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ABSTRACT 
 
THE DIFFERENCE OF ABNORMAL RETURN BASED ON FIRM SIZE, TARGET 
CHARACTERISTIC AND PAYMENT METHOD IN THE MERGING AND ACQUISITIONING 
COMPANIES 
 
Wahyu Dwi Setyaningrum 
F0205148 
 
This research aims to examine whether there is abnormal return difference in the 
merging and acquisitioning companies based on firm size, target characteristic and payment 
method. This research was conducted to the public companies enlisted in Indonesia Stock 
Exchange in 2000-2008 that merger and acquisition. 
The population of research was the go-public companies undertaking acquisition 
and enlisted in Indonesia Stock Exchange in 2000-2008. The sampling technique employed 
was purposive sampling. The data employed in this research was secondary data on stock’s 
closing price index of bidding firm, market stock price, total asset of bidding firm, 
characteristic of acquisition target companies (public or non-public) and payment method 
employed in merger and acquisition (cash or stock). Data analysis was done using variance 
test with Mann-Whitney U test. 
The results of research show that: 1) there is abnormal return difference in the 
merging and acquisitioning companies based on the form size. This result supports Moeler, 
Schlingemann and Stulz’s study (2002). However, this result does not support Frank, Harris, 
and Titman’s study (1991). 2). There is no abnormal return difference based on the 
characteristic of target firm, public and non public, in the merging and acquisitioning 
companies. This result does not support the Chevalier and Redor’s study (2005). In addition, 
this result also does not support Fuller, Neter, Stegemoller’s study (2002). 3) There is no 
abnormal return difference based on the cash payment method and stock in the company 
undertaking merger and acquisition. This result supports Frank, Harris, and Titman’s study 
(1991). However, this result does not support Frank. Haris, and Mayer’s (1998), Travalos’ 
studies (1987) in Moeller, Schlingemann, Stulz (2002). 
 
 
Keywords: merger and acquisition, abnormal return, firm size, payment method, firm 
characteristic. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
A. Latar Belakang Masalah 
Pada era perdagangan bebas (globalization’s market) persaingan bisnis 
diantara perusahaan-perusahaan yang ada semakin tajam dan ketat, baik dalam  
pasar Nasional (domestic market) maupun dalam pasar internasional 
(international market). Dengan persaingan yang begitu ketat perusahaan dituntut 
untuk selalu tetap eksis menjalankan aktivitasnya, serta siap menghadapi seluruh 
tantangan dan hambatan pada era persaingan perdagangan bebas tersebut. Untuk 
itu perusahaan perlu mengembangkan suatu strategi yang tepat agar perusahaan 
bisa mempertahankan eksistensinya. Strategi yang dapat dilakukan perusahaan 
dalam menghadapi persaingan yang ada adalah dengan melakukan ekspansi 
(pengembangan perusahaan).  Pengembangan perusahaan dapat dilakukan baik 
dengan pertumbuhan internal (internal growth) maupun pertumbuhan eksternal 
(external growth). Dengan pertumbuhan internal, perusahaan berusaha untuk 
meningkatkan nilai untuk pemegang saham (shareholder value) melalui ekspansi 
yang dilakukan di dalam perusahaan sendiri. Sebagai contoh perusahaan dapat 
meningkatkan kapasitas produksi dalam perusahaan tersebut untuk meningkatkan 
nilai kemakmuran untuk pemegang saham. Untuk pertumbuhan eksternal, 
perusahaan dapat melakukan merger ataupun akuisisi. Sebaliknya, perusahaan 
juga dapat menjual sebagian dari asetnya bila terbukti bahwa aset tersebut tidak 
menghasilkan nilai kemakmuran untuk pemegang saham. 
1 
Dalam menganalisa tindakan pengembangan eksternal, terdapat satu hal 
yang harus di perhatikan yaitu bahwa pembeli akan dapat memanfaatkan aset 
yang dimiliki oleh perusahaan yang di beli lebih baik dari manajemen lama 
perusahaan yang di beli. jika perusahaan yang membeli tidak dapat meningkatkan 
nilai perusahaan yang di beli, maka pembelian perusahaan tersebut tidak akan 
menghasilkan nilai bagi pemegang saham perusahaan yang membeli. 
Dalam perkembangan bisnisnya, perusahaan kadang kala perlu bergabung 
dan melebur (merger) dengan perusahaan lain (diakuisisi, atau mengakuisisi) 
perusahaan lain guna mempertahankan siklus hidup (survival) atau 
menyelamatkan usahanya. Dengan demikian merger, dapat merupakan peluang 
untuk pengembangan usaha (bagi akuisitor), dalam meningkatkan usahanya. 
Dalam melakukan merger dan akuisisi membutuhkan investasi yang cukup besar 
bagi perusahaan yang menjalankannya dan bukan merupakan suatu fenomena 
yang baru bagi komunitas dunia usaha, perusahaan-perusahaan multinasional di 
Amerika Serikat dan Eropa sudah melakukan merger maupun akuisisi sejak tahun 
1960-an. Aktivitas merger dan akuisisi semakin meningkat seiring dengan 
perkembangan ekonomi yang semakin mengglobal. Di Indonesia, merger dan 
akuisisi menunjukkan skala peningkatan yang cukup signifikan dari tahun ke 
tahun. Pada tahun 1980 banyak bank-bank yang melakukan merger dan akuisisi, 
dengan harapan dapat memperkuat struktur modal dan memperoleh keringanan 
pajak.  
Merger adalah penggabungan dua atau lebih perusahaan kemudian hanya 
ada salah satu  perusahaan yang tetap digunakan. Sedangkan Akuisisi adalah 
pengambil alihan kepemilikan atau pengendalian atas saham atau asset suatu 
perusahaan oleh perusahaan lain, dan dalam peristiwa kedua ini perusahaan tetap 
eksis sebagai badan hukum yang terpisah. 
Merger dan akuisisi marak dilakukan oleh perusahaan saat ini karena lebih 
menguntungkan bagi perusahaan, dimana perusahaan akan mendapatkan 
tambahan asset dengan biaya yang relatif murah daripada harus membangun 
bisnis atau unit bisnis baru dari awal. Dibalik merger dan akuisisi terdapat nilai 
tambah yang dikenal dengan istilah nilai sinergi, baik dalam bentuk peningkatan 
pendapatan, pemangkasan biaya, serta pengurangan biaya modal secara 
keseluruhan. Beberapa alasan strategis lainnya yaitu untuk saling mengisi 
kekurangan strategis, memperluas akses ke pasar global, dan memposisikan 
perusahaan untuk mengambil keuntungan dari tren-tren yang berkembang di 
pasar. Menurut Brigham et al (2004:469), alasan utama perusahaan melakukan  
merger adalah faktor sinergi yang akan meningkatkan nilai penggabungan 
perusahaan. Secara umum merger dan akuisisi dapat memberikan keuntungan 
baik secara langsung maupun tidak langsung kepada stakeholder. Sinergi tersebut 
dapat ditimbulkan oleh 1) operating economies yang dihasilkan dari skala 
ekonomis dalam manajemen, pemasaran, produksi atau distribusi; 2) financial 
economies, meliputi biaya transaksi rendah; 3) differential efficiency, dimana 
mengimplikasikan bahwa manajemen suatu perusahaan lebih efisisen dan asset 
perusahaan bersaing akan lebih produktif setelah merger; 4) peningkatan kekuatan 
pasar (Increased Market ) berkaitan  dengan tujuan mengurangi persaingan. 
Alasan lain perusahaan melakukan merger dan akuisisi adalah 1) 
pertimbangan pajak. Perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi akan 
mengakuisisi perusahaan target yang sedang mengalami kerugian. Kerugian 
tersebut dapat digunakan oleh perusahaan akuisitor untuk menghemat pajak (Tax 
Saving). 2) Pemanfaatan kelebihan dana tunai juga merupakan salah satu hal yang 
memotivasi merger, Bila perusahaan kelebihan uang tunai (cash), maka kelebihan 
ini dapat dimanfaatkan untuk membeli assets di bawah harga pasar. Khususnya 
assets perusahaan yang akan di akuisisi. Dengan memanfaatkan dana tersebut 
untuk akuisisi atau membeli perusahaan, maka ini berarti memperluas usahanya. 
3) Diversifikasi juga merupakan salah satu alasan perusahaan melakukan merger 
atau akuisisi karena membantu stabilitas laba perusahaan dan bermanfaat bagi 
pemilik perusahaan, selain itu diversifikasi usaha juga bermanfaat untuk 
memperbesar pangsa pasar ( market share) perusahaan dan memperkecil risiko 
usaha (business risk). 
Martin dan Mc. Connel (1991) mengidentifikasikan dua motif Merger dan 
Akuisisi, yaitu (1) Mendorong sinergi antar perusahaan pengakuisisi (bidder) dan 
perusahaan yang terakuisisi (target) dalam bentuk efisiensi karena adanya 
kombinasi operasi atau fisik sehingga dapat berkompetisi di pasar, (2) Untuk 
mendisiplinkan atau mengontrol kinerja manajer dari perusahaan terakuisisi agar 
dapat menciptakan keunggulan produk. Diantara kedua alasan tersebut, alasan 
sinergilah yang paling dominan.  
Terdapat berbagai dampak di balik kebijakan merger maupun akuisisi baik 
bagi bidding firm maupun bagi target firm. Dampak tersebut antara lain pada 
kinerja perusahaa, return saham serta aktivitas perdagangan saham perusahaan-
perusahaan yang terlibat di dalamnya. Konsep baru yang ditawarkan oleh new 
eonomy adalah harga saham tidak hanya ditentukan oleh pendapatan dan laba 
perusahaan, tapi juga oleh pengumuman kerjasama, aliansi, merger dan akuisisi. 
 Informasi lain yang juga memberikan sinyal bagi pelaku pasar adalah 
metode pembayaran yang disepakati dalam merger maupun akuisisi. Metode 
pembayaran menggambarkan tingkat kemampuan atau kapabilitas perusahaan 
pengakuisisi (bidding firm) dalam melakukan akuisisi, di pihak lain juga 
menunjukkan ekspektasi pasar terhadap sinergi yang dihasilkan oleh merger dan 
akuisisi tersebut. Adanya kesalahan dalam mengkalkulasi bidder value (nilai 
perusahaan penawar) terkait dengan medium of exchange (metode pembayaran ), 
maka hal tersebut dapat mempengaruhi kinerja pasca merger. 
Akuisisi yang dilakukan oleh perusahaan kecil adalah menguntungkan 
bagi para shareholder (pemegang saham) mereka, tetapi perusahaan yang 
melakukan akuisisi kecil tersebut akan memperoleh rupiah yang kecil juga.Dan 
sebaliknya perusahaan besar yang melakukan akuisisi yang besar mereka juga 
akan menghasilkan kerugian uang yang cukup besar. Pada umumnya perusahaan-
perusahaan kecil adalah pengakuisisi yang baik dan perusahaan-perusahaan besar 
bukanlah pengakuisisi yang baik, dalam hal ini kemungkinan terdapat adanya size 
effect, akuisisi  terhadap private firms lebih menguntungkan daripada 
mengakuisisi public firms hal ini juga dapat menjelaskan size effect, yang 
didefinisikan sebagai perbedaan antara abnormal returns dari pengakuisisi besar 
dan pengakuisisi kecil. 
Dalam penelitian ini, ada tidaknya informasi dilihat dari ada tidaknya 
return tidak normal (abnormal return) saham perusahaan yang mengumumkan 
merger atau akuisisi pada periode sekitar adanya informasi merger dan akuisisi 
yang diumumkan oleh perusahaan akuisitor, dan dilihat dari ada tidaknya 
abnormal return terkait dengan metode pembayaran dalam akuisisi tersebut, 
ukuran perusahaan pengakuisisi dan karakteristik perusahaan targetnya. 
Berdasarkan kerangka pemikiran diatas, penulis tertarik untuk menulis 
skripsi dengan judul “PERBEDAAN ABNORMAL RETURN BERDASARKAN 
FIRM SIZE, KARAKTERISTIK TARGET DAN METODE PEMBAYARAN 
PADA PERUSAHAAN YANG MELAKUKAN MERGER DAN AKUISISI” 
 
B. Perumusan Masalah 
Seperti yang telah diuraikan dalam latar belakang di atas, maka 
permasalahan pada penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut: 
1.  Apakah ada perbedaan abnormal return pada perusahaan yang melakukan 
merger dan akuisisi berdasarkan firm size? 
2.  Apakah ada perbedaan abnormal return pada perusahaan yang melakukan 
merger dan akuisisi berdasarkan karakteristik target?  
3.  Apakah ada perbedaan abnormal return pada perusahaan yang melakukan 
merger dan akuisisi berdasarkan metode pembayaran? 
 
C. Tujuan Penelitian 
 Berdasarkan perumusan masalah diatas maka tujuan dari penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
1. Untuk mengetahui perbedaan abnormal return pada perusahaan yang 
melakukan merger dan akuisisi berdasarkan firm size. 
2. Untuk mengetahui perbedaan abnormal return pada perusahaan yang 
melakukan merger dan akuisisi berdasarkan karakteristik target. 
3. Untuk mengetahui perbedaan abnormal return pada perusahaan yang 
melakukan merger dan akuisisi berdasarkan metode pembayaran. 
 
D. Manfaat Penelitian 
 Manfaat dari penelitian ini: 
1. Bagi penulis: menemukan dampak kebijakan merger dan akuisisi terhadap 
performa perusahaan, yang di dalam penelitian ini dilihat dari return yang 
diperoleh perusahaan tersebut. Selanjutnya penulis berharap dapat menemukan 
gagasan baru menyangkut kebijakan akuisisi, dalam kaitannya dengan return 
shareholder. 
2. Bagi akademis: memberikan kontribusi bagi perkembangan ilmu ekonomi 
khususnya dalam hal merger dan akuisisi, sehingga penelitian ini dapat menjadi 
sumber informasi bagi pelaksanaan merger dan akuisisi.  
3. Bagi perusahaan: memberikan pertimbangan-pertimbangan dalam memutuskan 
kebijakan akuisisi, dalam hal metode pembayaran maupun memilih target firm. 
4. Bagi para investor: memberikan manfaat sebagai sumber informasi tentang 
pengaruh kebijakan merger dan akuisisi terhadap abnormal return dan untuk 
bahan pertimbangan dalam menentukan strategi investasi yang tepat, sehingga 
bisa memperoleh tingkat pengembalian (return) yang diharapkan. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 Pengembangan usaha sebagai upaya untuk memajukan usaha (perluasan) 
merupakan tindakan untuk mempertahankan kelangsungan kinerja dan operasional 
perusahaan. Salah satu bentuk pengembangan usaha adalah dengan aliansi usaha. 
Aliansi usaha memiliki berbagai bentuk antara lain merger, konsolidasi dan akuisisi 
menjadi pilihan yang strategis untuk memperkuat kinerja perusahaan dan 
memperbesar margin. Akuisisi merupakan suatu bentuk pengembangan usaha yang 
relatif dapat dilakukan secara lebih cepat jika di bandingkan dengan cara 
pengembangan usaha konservarif lainnya yang cenderung lebih banyak memakan 
waktu dan biaya. 
A. Landasan Teori 
1. PASAR MODAL 
a. Pengertian Pasar Modal 
  Secara formal pasar modal bisa didefinisikan sebagai pasar untuk 
berbagai instrumen keuangan (atau sekuritas) jangka panjang yang bisa 
diperjual belikan, baik dalam bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik 
yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities, maupun perusahaan 
swasta. (Suad Husnan & Enny, 1993:1).  
Pengertian pasar modal yang lainnya adalah tempat terjadinya 
transaksi asset keuangan jangka panjang atau long-term financial assets 
(Agus Sartono, 2001:21). Jenis surat berharga yang diperjualbelikan di 
pasar modal memiliki jatuh tempo lebih dari satu 
 
tahun. Pasar modal memungkinkan terpenuhinya kebutuhan dana jangka 
panjang untuk investasi jangka panjang dalam bentuk bangunan, 
peralatan, dan sarana produksi lainnya. 
Sedangkan dalam Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 Tertanggal 
10 November 1995 Tentang Pasar Modal, yang dimaksud dengan Pasar 
Modal adalah segala kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran 
umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan 
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efek yang di terbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan 
dengan efek. 
b. Peran dan Manfaat Pasar Modal 
 Pemodal dalam melakukan kegiatan dan investasinya memerlukan 
suatu wahana yang memungkinkannya dapat dengan mudah memilih 
berbagai alternatif aset yang sesuai dengan keinginannya. Sebaliknya 
perusahaan juga memerlukan wahana yang membuatnya dapat dengan 
mudah memperoleh dana untuk membiayai kegiatan usahanya. Pasar 
modal mempunyai peranan yang sangat penting sebagai wahana 
penyaluran dana dari pemodal (pihak yang kelebihan dana) kepada 
perusahaan (pihak yang kekurangan dana) secara efisien. Tanpa ada pasar 
modal maka akses ke sumber dana yang tersedia secara efisien akan 
berkurang. Akibatnya, perusahaan akan menanggung biaya kapital yang 
lebih tinggi, atau bahkan mengurangi kegiatan usahanya, yang pada 
akhirnya akan menyebabkan kegiatan perekonomian nasional menjadi 
terganggu. Selain itu, melalui mekanismenya pasar modal 
mengalokasikan dana yang tersedia kepada pihak yang paling produktif 
dapat menggunakan dana tersebut. Dengan demikian pasar modal juga 
berfungsi untuk mengalokasikan dana secara optimal (Harianto dan 
Sudomo, 1998:12). 
 Terdapat beberapa daya tarik pasar modal, antara lain ( Suad 
Husnan & Enny, 1993:1): 
1) Diharapkan pasar modal ini akan bisa menjadi alternatif 
penghimpunan dana selain sistem perbankan. Pasar modal 
memungkinkan perusahaan menerbitkan sekuritas yang berupa 
surat tanda hutang (obligasi) ataupun surat tanda kepemilikan 
(saham). Dengan demikian perusahaan bisa menghindarkan diri dari 
kondisi debt to equity ratio yang terlalu tinggi. 
2) Pasar modal memungkinkan para pemodal mempunyai berbagai 
pilihan investasi yang sesuai dengan preferensi risiko mereka. 
Seandainya tidak ada pasar modal maka para lenders mungkin 
hanya bisa menginvestasikan dana mereka dalam sistem perbankan 
(selain alternatif investasi pada real assets). Disamping itu investasi 
pada sekuritas mempunyai daya tarik lain, yaitu pada likuiditasnya. 
Sehubungan dengan itu maka pasar modal memungkinkan 
terjadinya alokasi dana yang efisien. Hanya kesempatan-
kesempatan investasi yang menjanjikan keuntungan yang tertinggi 
(sesuai dengan risikonya) yang mungkin memperoleh dana dari 
para lenders.  
 Terdapat banyak sekali manfaat dari pasar modal, manfaat-manfaat 
tersebut diantaranya adalah (Agus Sartono, 2001:38) : 
1) Bagi Emiten 
Pasar modal sebagai alternatif untuk menghimpun dana masyarakat 
bagi emiten memberikan banyak manfaat. Dalam kondisi di mana 
debt to equity ratio perusahaan telah tinggi maka akan sulit menarik 
pinjaman baru dari Bank, oleh karena itu pasar modal memberikan 
alternatif lain. Adapun manfaat bagi emiten adalah : 
a) Jumlah dana yang dapat di himpun berjumlah besar, dan dapat 
sekaligus di terima oleh emiten pada saat pasar perdana. 
b) Tidak ada covenant sehingga manajemen dapat lebih bebas 
(mempunyai keleluasaan) dalam mengelola dana yang dapat di 
peroleh perusahaan. 
c) Solvabilitas perusahaan tinggi sehingga memperbaiki citra 
perusahaan dan ketergantungan terhadap bank kecil. Jangka 
waktu penggunaan dana tak terbatas.  
d) Cash flow hasil penjualan saham biasanya akan lebih besar 
daripada harga nominal perusahaan. Emisi saham sangat cocok 
untuk membiayai perusahaan yang berisiko tinggi. 
e) Tidak ada beban finansial yang tetap, profesionalisme 
manajemen meningkat. 
2) Bagi Pemodal 
Pasar modal yang telah berkembang baik merupakan sarana 
investasi lain yang dapat di manfaatkan oleh masyarakat pemodal 
(investor). Bagi investor, investasi melalui pasar modal dapat 
dilakukan dengan cara membeli instrumen pasar modal seperti 
saham, obligasi, ataupun sekuritas kredit. Adapun manfaat pasar 
modal bagi para investor adalah: 
a) Nilai investasi berkembang mengikuti pertumbuhan ekonomi. 
Peningkatan tersebut akan tercermin pada meningkatnya harga 
saham yang menjadi capital gain. 
b) Sebagai pemegang saham investor memperoleh dividen, dan 
sebagai pemegang obligasi investor memperoleh bunga tetap 
setiap tahun. 
c) Bagi pemegang saham mempunyai hak suara dalam RUPS, dan 
hak suara dalam RUPO bagi pemegang obligasi. 
d) Dapat dengan mudah mengganti instrumen investasi, misalnya 
dari saham A ke saham B sehingga dapat mengurangi risiko dan 
meningkatkan keuntungan. 
e) Dapat sekaligus melakukan investasi dalam beberapa instrumen 
untuk memperkecil risiko secara keseluruhan dan 
memaksimumkan keuntungan. 
3) Bagi Lembaga Penunjang 
 Berkembangnya pasar modal juga akan mendorong perkembangan 
lembaga penunjang menjadi lebih profesional dalam memberikan 
pelayanan sesuai dengan bidang masing-masing. Manfaat lain dari 
berkembangnya pasar modal adalah munculnya lembaga penunjang 
baru sehingga semakin bervariasi, likuiditas efek semakin tinggi. 
4) Bagi Pemerintah 
Bagi pemerintah, perkembangan pasar modal merupakan alternatif 
lain sebagai sumber pembiayaan pembangunan selain dari sektor 
perbankan dan tabungan pemerintah. Adapun manfaat yang 
langsung dirasakan oleh pemerintah adalah: 
a) Sebagai sumber pembiayaan badan usaha milik negara sehingga 
tidak lagi tergantung pada subsidi dari pemerintah. 
b) Manajemen badan usaha menjadi lebih baik, manajemen di 
tuntut untuk lebih profesional. 
c) Meningkatkan pendapatan dari sektor pajak, penghematan devisa 
bagi pembiayaan pembangunan serta memperluas kesempatan 
kerja. 
2. MERGER DAN AKUISISI 
a. Pengertian Merger 
Merger adalah penggabungan dua perusahaan menjadi satu, dimana 
perusahaan yang me-merger mengambil/membeli semua assets dan 
liabilities perusahaan yang di-merger dengan begitu perusahaan yang 
memerger memiliki paling tidak 50% saham dan perusahaan yang di 
merger berhenti beroperasi dan pemegang sahamnya menerima sejumlah 
uang tunai atau saham di perusahaan yang baru (Brealey,Myers,& 
Marcus,1999) 
 Definisi merger yang lain yaitu sebagai penyerapan dari suatu 
perusahaan oleh perusahaan yang lain. Dalam hal ini perusahaan yang 
membeli akan melanjutkan nama dan identitasnya. Perusahaan pembeli 
juga akan mengambil baik aset maupun kewajiban perusahaan yang di 
beli. Setelah merger, perusahaan yang dibeli akan kehilangan/berhenti 
beroperasi (Farid Harianto dan Sudomo, 1998:774).  
 Henry Faizal Noor (2009:242) mengatakan bahwa Merger adalah 
peleburan dua perusahaan atau lebih menjadi satu perusahaan yang baru. 
Merger mengakibatkan semua kekayaan (assets) dan kewajiban 
(liabilities) perusahaan lama, menjadi assets dan liabilities perusahaan 
yang baru. Dengan demikian, maka proses terjadinya Merger, ada 2 (dua) 
pihak yang terlibat, yaitu disatu sisi perusahaan yang mengambil alih 
(acquiring company), dan disisi lain ada perusahaan yang di ambil alih 
atau dicaplok (target company).  
b. Pengertian Akuisisi 
 Akuisisi adalah suatu pengambil alihan kepemilikan dan kontrol 
manajemen oleh satu perusahaan terhadap perusahaan yang lain. 
Sementara itu, Peraturan Pemerintah RI No.27 tahun 1998 
Penggabungan, Peleburan dan Pengambil alihan Perseroan Terbatas 
mendefinisikan bahwa akuisisi adalah penggabungan hukum yang 
dilakukan oleh badan hukum atau orang perseorangan untuk mengambil 
alih baik seluruh atau sebagian saham perseroan yang dapat 
mengakibatkan beralihnya pengendalian terhadap perseroan tersebut. 
Pengertian lain dari akuisisi adalah pengambil-alihan (takeover) sebuah 
perusahaan dengan membeli saham atau aset perusahaan tersebut, 
perusahaan yang dibeli tetap ada. (Brealey, Myers & Marcus, 1999: 598). 
c. Jenis-Jenis Merger dan Akuisisi 
 Menurut Damodaran (2001:835), suatu perusahaan dapat diakuisisi 
perusahaan lain dengan beberapa cara, yaitu: 
1) Merger 
  Pada merger, para direktur kedua pihak setuju untuk bergabung 
dengan persetujuan para pemegang saham. Pada umumnya, 
penggabungan ini disetujui oleh paling sedikit 50% shareholder 
dari target firm dan bidding firm. Pada akhirnya target firm akan 
menghilang (dengan atau tanpa proses likuidasi) dan menjadi 
bagian dari bidding firm. 
 
 
 
2) Konsolidasi 
Pada konsolidasi setelah proses merger selesai, sebuah perusahaan 
baru tercipta dan pemegang saham kedua belah pihak menerima 
saham baru di perusahaan ini. 
3) Tender offer 
Terjadi ketika sebuah perusahaan membeli saham yang beredar dari 
perusahaan lain tanpa persetujuan manajemen target firm, dan 
disebut tender offer karena merupakan hostile takeover. Target firm 
akan tetap bertahan selama tetap ada penolakan terhadap 
penawaran. Banyak tender offer yang kemudian berubah menjadi 
merger karena bidding firm berhasil mengambil alih kontrol target 
firm. 
4) Acquisition of assets 
Sebuah perusahaan membeli aset perusahaan lain melalui 
persetujuan pemegang saham target firm.  
   Pembagian akuisisi tersebut berbeda menurut Ross, Westerfield, 
dan Jaffe (2005:817). Menurut mereka hanya ada tiga cara untuk 
melakukan akuisisi, yaitu: 
1) Merger atau konsolidasi 
Merger adalah bergabungnya perusahaan dengan perusahaan lain. 
Bidding firm tetap berdiri dengan identitas dan namanya, dan 
memperoleh semua aset dan kewajiban milik target firm. Setelah 
merger target firm berhenti untuk menjadi bagian dari bidding firm. 
Konsolidasi sama dengan merger kecuali terbentuknya perusahaan 
baru. Kedua perusahaan sama-sama menghilangkan keberadaan 
perusahaan secara hukum dan menjadi bagian dari perusahaan baru 
itu, dan antara perusahaan yang di-merger atau yang me-merger 
tidak dibedakan. 
2) Acquisition of stock 
Akuisisi dapat juga dilakukan dengan cara membeli voting stock 
perusahaan, dapat dengan cara membeli secara tunai, saham, atau 
surat berharga lain. Acquisition of stock dapat dilakukan dengan 
mengajukan penawaran dari suatu perusahaan terhadap perusahaan 
lain, dan pada beberapa kasus, penawaran diberikan langsung 
kepada pemilik perusahaan yang menjual. Hal ini dapat disesuaikan 
dengan melakukan tender offer. Tender offer adalah penawaran 
kepada publik untuk membeli saham target firm, diajukan dari 
sebuah perusahaan langsung kepada pemilik perusahaan lain. 
3) Acquisitions of assets 
Perusahaan dapat mengakuisisi perusahaan lain dengan membeli 
semua asetnya. Pada jenis ini, dibutuhkan suara pemegang saham 
target firm sehingga tidak terdapat halangan dari pemegang saham 
minoritas, seperti yang terdapat pada acquisition of stock. 
    
   Akuisisi dapat dibedakan menjadi dua jenis, yaitu: 
1) Akuisisi saham, yang merupakan pengambilalihan atau pembelian 
saham suatu perusahaan dengan menggunakan kas, saham, atau 
sekuritas lainnya. Prosesnya dimulai dengan penawaran oleh 
perusahaan yang membeli kepada perusahaan yang dibeli. 
2) Akuisisi aset, yang merupakan pengambilalihan aset perusahaan 
dengan membekukan sebagian besar aset perusahaan yang 
diakuisisi. Perusahaan yang dibeli secara hukum tetap berdiri, 
kecuali apabila pemegang sahamnya menutup perusahaan tersebut. 
 Menurut Henry Faizal Noor (2009:243), Secara umum ada 3 proses 
Merger dan Akuisisi yang lazim dlakukan, yaitu: 
1) Akuisisi kekayaan dan kewajiban (Assets and Liabilities 
Acquisition) 
  Yaitu perusahaan yang mengakuisisi (Acquisitor) mengambil alih 
seluruh kekayaan (assets) dan kewajiban (liabilities) dari 
perusahaan yang diakuisisi. Proses merger seperti ini disebut 
dengan merger secara utuh. Merger utuh ini mempunyai ciri sebagai 
berikut: 
a) Diperlukan persetujuan dari seluruh pemegang saham (melalui 
RUPS) 
b) Tidak diperlukan balik nama dari seluruh kekayaan (Assets) dan 
kewajiban (Liabilities) dari perusahaan yang diakuisisi, sehingga 
prosesnya relatif lebih cepat dan sederhana. 
2) Akuisisi Saham (Share Acquisition) 
  Pembelian saham dari perusahaan yang diakuisisi (target company) 
dapat dilakukan secara tunai (cash) maupun melalui pertukaran 
saham, atau surat berharga lainnya, oleh perusahaan yang 
mengakuisisi (acquisitor). Merger dan akuisisi dengan saham ini 
mempunyai ciri: memerlukan balik nama dari seluruh harta (Assets) 
dan kewajiban (Liabilities) dari perusahaan yang 
diakuisisi,sehingga prosesnya relatif lebih lama. 
3) Akuisisi Assets atau Kekayaan (Assets Acquisition) 
Pembelian harta (Asset) perusahaan yang diakuisisi (target 
company) oleh perusahaan yang mengakuisisi (acquisitor), baik 
secara tunai (cash), maupun ditukar dengan surat berharga lainnya. 
Pembayaran dari pembelian assets ini di sampaikan ke manajemen 
perusahaan bukan kepada pemegang saham. Merger dengan akuisisi 
harta ini mempunyai ciri sebagai berikut: 
a) Tidak memerlukan rapat atau persetujuan dari pemegang saham 
perusahaan yang diakuisisi. 
b) Pembayaran ke pemegang saham dilakukan oleh manajemen 
sebelum perusahaan yang diakuisisi dibubarkan. 
c) Memerlukan balik nama seluruh harta (assets) yang dibeli 
d) Prosesnya relatif lebih lama dan rumit. 
Menurut R.Agus Sartono (2001:366), Secara umum penggabungan 
usaha dapat di kelompokkan menjadi  empat kelompok: 
1) Horisontal 
Merger horisontal terjadi apabila satu perusahaan menggabungkan 
diri dengan perusahaan lain dalam jenis bisnis yang sama. Dengan 
kata lain satu atau dua perusahaan yang menghasilkan produk atau 
jasa yang sama. 
2) Vertikal 
Adalah penggabungan perusahaan yang memiliki keterkaitan antara 
input-output maupun pemasaran. Sebagai contoh perusahaan 
pengecoran baja melakukan penggabungan dengan suplier seperti 
perusahaan tambang. Contoh lain perusahaan di bidang pengolahan 
hasil pertanian merger dengan distributor atau pemasaran. 
3)  Congeneric 
Adalah penggabungan dua perusahaan yang sejenis atau dalam 
industri yang sama tetapi tidak memproduksi produk yang sama 
maupun tidak ada keterkaitan supplier.  
 
 
 
4) Konglomerat 
Adalah penggabungan dua atau lebih perusahaan dari industri yang 
berbeda. Sebagai contoh perusahaan pengeboran minyak membeli 
perusahaan penerbangan atau real estate 
 Sedangkan menurut Henry Faizal Noor (2009:244), bila dilihat dari 
bentuk atau hasil (outputnya) merger dapat di kelompokkan menjadi 4 
(tiga) bentuk, yaitu: 
1) Horizontal Merger 
Adalah merger antara 2 (dua) atau lebih perusahaan yang 
menghasilkan barang dan jasa yang bersifat substitusi (pengganti), 
yaitu barang dan jasa yang fungsinya sama bagi konsumen.  
2) Vertical Merger 
Adalah merger antara 2 (dua) atau lebih perusahaan yang 
menghasilkan barang dan jasa yang berkaitan atau berhubungan 
satu sama lain. 
3) Congeneric Merger 
Adalah merger antara 2 (dua) atau lebih perusahaan yang 
menghasilkan barang dan jasa dari suatu kelompok industri/ jasa 
yang sama, tetapi tidak ada hubungan satu sama lain. 
 
 
 
4) Conglomerate Merger 
Adalah merger antara 2 (dua) atau lebih perusahaan yang 
menghasilkan barang dan jasa satu dan lainnya sangat berbeda 
jenisnya. 
d. Proses Merger dan Akuisisi 
Dalam melakukan merger biasanya inisiatif datang dari perusahaan 
yang akan mengakuisisi (acquisitor company) perusahaan lain (target 
company). Namun demikian adakalanya juga datang dari perusahaan 
target company, atau dari keduanya. Beberapa proses yang lazim dalam 
merger antara lain (Henry Faizal Noor, 2009:245): 
1) Proses Sederhana 
Langkah paling sederhana , dalam proses merger adalah dengan 
membeli perusahaan lain yang memang mau di jual oleh 
pemiliknya. Jika dalam proses merger tersebut negosiasi harga 
sudah cocok, maka merger akan terjadi.Akan tetapi jika negosiasi 
harga tidak cocok, maka merger tidak akan terjadi (stop). Merger 
yang terjadi dengan cara seperti ini, disebut dengan istilah Friendly 
Merger adalah merger yang prosesnya di setujui oleh manajemen 
perusahaan (tidak ada unsur keterpaksaan), semua senang (WIN-
WIN situation). 
2) Proses Dipaksakan 
Perusahaan yang mau melakukan akuisisi (acquiring company), 
mencari perusahaan sasaran (target company) terlebih dahulu, 
kemudian melakukan pendekatan kepada manajemen perusahaan 
yang akan diakuisisi. Setelah ada tanda peluang keberhasilan, baru 
di mulai proses akuisisi. Merger yang terjadi dengan cara seperti 
ini, disebut dengan: Hostile Merger yaitu Merger yang berjalan 
dengan tidak mulus, dimana manajemen dari target company 
berusaha untuk menghindarinya karena situasi hanya 
menyenangkan bagi satu pihak saja (WIN-LOSS situation). Hostile 
merger lebih susah untuk diwujudkan, karena manajemen target 
company berusaha menghalangi dari pada memudahkan akuisisi. 
Meskipun begitu, hostile merger kadang-kadang juga berhasil. 
3) Proses Lelang 
Merger yang melibatkan pemegang saham (mayoritas) dari target 
company, sehingga dalam prakteknya manajemen dari target 
company tidak diikutkan dalam negosiasi. Merger seperti ini dapat 
terjadi melalui pasar modal (capital market), atau melalui 
penawaran kepada investor tertentu (strategic partner offering). 
e. Menghindari Pengambilalihan 
Bila terjadi akuisisi suatu perusahaan oleh perusahaan lain, maka 
tentu perusahaan yang diakuisisi akan lebur, sehingga tenaga 
manajemennya akan kehilangan pekerjaan. Oleh karena itu pada 
perusahaan (khususnya yang sudah Go Publik), pada umumnya 
manajemen sangat peka terhadap isu akuisisi perusahaannya oleh 
perusahaan lain. Manajemen berkepentingan terhadap tidak berpindahnya 
kepemilikan perusahaan kepada pihak lain. Oleh karena itu, mereka 
biasanya merancang berbagai usaha agar pemindahan kepemilikan 
melalui akuisisi atau take over oleh perusahaan lain. Menurut  (Henry 
Faizal Noor, 2009:250) kiat dan strategi yang dilakukan oleh manajemen 
ini biasanya antara lain: 
1) Bertahan (Defensive Tactics) 
Manajemen dari perusahaan yang akan diakuisisi (target company) 
akan berusaha bertahan dengan cara mempengaruhi para pemegang 
saham agar tidak mau menjual sahamnya kepada investor yang 
ingin mengambil alih (akuisisi) perusahaan, dengan memberikan 
beberapa alasan, seperti akan naiknya deviden, prospek usaha yang 
masih baik, sehingga harga saham juga akan naik, lebih tinggi dari 
harga yang ditawarkan oleh investor yang ingin mengambil alih 
perusahaan tersebut. Langkah-langkah yang dilakukan untuk 
menghindari akuisisi oleh perusahaan lain, adalah sebagai berikut: 
a) Menjual sebagian dari assets operasi perusahaan ke perusahaan 
lain. 
Biasanya dengan cara menjual salah satu divisi keperusahaan 
lain, baik untuk mendapatkan dana segar berupa uang tunai, 
ataupun untuk ditukar dengan saham dalam rangka akuisisi 
perusahaan lain. 
b) Mengambil alih kepemilikan perusahaan (leverage buy out- 
LBO) 
Adalah pengambil alihan perusahaan oleh manajemen dengan 
cara membeli saham perusahaan yang mereka kelola, melalui 
pinjaman dari pihak ketiga, agar perusahaan tersebut tidak 
diambil alih oleh perusahaan akuisitor, atau dengan cara: 
menjual sebagian dari assets operasi perusahaan kepada manajer 
pengelola, biasanya dikenal juga dengan istilah managerial 
buyout.  
c) Berpisah dari perusahaan induk (spinning-off) 
Yaitu bercerai atau pisah, dengan cara menjual (mengembalikan) 
saham dari subsidiary company (anak perusahaan) ke pemegang 
saham semula, dengan basis prorata. 
d) Membubarkan diri (likuidasi) 
 Menjual atau melelang assets perusahaan, untuk melunasi 
berbagai kewajiban yang ditanggung, kemudian membubarkan 
diri (likuidasi). 
e) Merubah akte perusahaan 
 Merubah akte perusahaan sedemikian rupa, sehingga proses 
akuisisi menjadi lebih sulit. 
f) Membeli kembali (re-purchase) saham yang berada pada pihak 
yang potensial untuk mengambil alih perusahaan. 
g) Memberikan penawaran exclusive terhadap saham perusahaan 
(portepel) kepada pihak lain, diluar potential akuisitor 
(exclusivary self tender). 
2) Menghindari Dengan Cara Lain 
Apabila kiat bertahan (defensive tactics) tidak berhasil, maka 
manajemen dapat berusahaan dengan cara-cara berikut: 
a) Memberikan ganti rugi uang tunai yang sangat besar bagi 
karyawan (golden parachutes).  
Dengan cara ini manajemen berusaha menyediakan ganti rugi 
yang sangat besar berupa uang tunai (cash) yang cukup besar 
bagi karyawan yang terpaksa keluar dari perusahaan, karena 
perusahaan diambil alih oleh pihak lain. 
b) Menekan calon pembeli (acquisitor company) dengan berbagai 
cara dan jebakan, agar mengundurkan niatnya untuk mengambil 
alih atau mencaplok perusahaan. Kiat ini dikenal dengan istilah 
Poisson Pills. 
c) Menjual asset penting dan strategis perusahaan  
Manajemen menjual asset strategis dan penting bagi organisasi 
perusahaan. Dengan cara ini tentu perusahaan atau investor yang 
ingin mengambil alih atau mencaplok perusahaan akan berfikir 
ulang, karena asset strategis dan penting perusahaan sudah tidak 
ada lagi. Kiat ini dikenal dengan istilah crown jewels. 
3. FIRM SIZE 
 Faktor firm size yang menunjukkan ukuran perusahaan merupakan 
faktor penting dalam pembentukan return saham. Penelitian fama dan 
French (1992) menunjukkan faktor firm size yang merupakan kapitalisasi 
nilai pasar dari ekuitas lebih konsisten dan lebih signifikan dibandingkan 
dengan beta dalam mempengaruhi return. Hubungan antara firm size dan 
return rata-rata dalam portofolio menunjukkan arah hubungan yang 
berkebalikan. Saham-saham perusahaan yang lebih kecil cenderung 
mempunyai return yang lebih tinggi daripada saham-saham dari perusahaan-
perusahaan yang lebih besar. Oleh karena itu, jika seseorang 
mempertimbangkan size effect dalam return saham, mereka akan 
mengarahkan pada small firm effect. Perusahaan besar dan perusahaan kecil 
dibedakan dengan mengukur total aktiva perusahaan. Risiko usaha antara 
perusahaan besar dan perusahaan kecil berbeda secara signifikan. Semakin 
besar suatu perusahaan maka informasi mengenai perusahaan tersebut 
menjadi semakin banyak sehingga semakin kecil return yang diperoleh. Jadi, 
small firm akan lebih dipertimbangkan dalam berinvestasi. 
 Size effect menjelaskan perbedaan antara abnormal return dari 
pengakuisisi kecil dan pengakuisisi besar. Perusahaan dengan total nilai 
pasar sahamnya rendah cenderung menunjukkan return yang lebih tinggi 
dibandingkan perusahaan dengan total nilai pasar yang tinggi. Ukuran 
perusahaan dapat dilihat dari beberapa sisi, antara lain : total asset, 
kapitalisasi pasar atau market value (MV), book value to market value ratio 
(BV/MV), dan faktor resiko (beta). Menurut Sindang (1997) dalam Istinah 
(2005), suatu perusahaan dikategorikan besar apabila memiliki total asset 
yang besar, atau market value yang besar, atau book value to market value 
ratio yang besar, atau faktor resiko (beta) yang rendah. Sebaliknya, 
perusahaan dikategorikan kecil apabila memiliki total asset yang kecil, atau 
market value yang kecil, atau book value to market value ratio yang kecil, 
atau faktor resiko (beta) yang tinggi. 
Moeller, Schlingemann, Stulz (2002) menyatakan bahwa akuisisi 
yang dilakukan oleh perusahaan kecil akan dapat menguntungkan bagi para 
pemegang saham mereka (pengakuisisi), dan  tentunya karena perusahaan-
perusahaan tersebut melakukan akuisisi yang kecil, maka keuntungan yang 
di peroleh juga kecil. Dan perusahaan-perusahaan besar yang melakukan 
akuisisi besar justru akan menderita kerugian uang yang besar, sehingga jika 
akuisisi tersebut dilakukan maka dapat menyebabkan kerugian bagi para 
pemegang saham, kerugian yang di timbulkan oleh perusahaan-perusahaan 
besar jauh lebih besar jika dibandingkan dengan gain yang di realisasikan 
oleh perusahaan kecil.  
4. FIRM CHARACTERISTIC 
  Perseroan terbatas disebut juga corporation (Co) atau Limited (Ltd) 
atau Naamloze Vennotscap (NV) adalah kumpulan orang-orang (pemegang 
saham) yang diberi hak dan diakui oleh hukum untuk melakukan aktivitas 
dalam mencapai tujuan tertentu. Perseroan terbatas dapat dibedakan menjadi 
dua, yaitu: 
a. Menurut pembeli saham: (1) PT Terbuka (Public Company) 
pembelinya masyarakat umum. (2) PT Tertutup (Privat Company) 
jika pembeli sahamnya hanya terbatas sebagaimana dikehendaki 
dalam anggaran dasarnya. 
b. Menurut Pemilikan: (1) PT Swasta dimiliki oleh anggota 
masyarakat mum, (2) PT Negara atau PT Persero juka dimiliki oleh 
negara, (3) PT Persero diprivatisasi, jika awalnya dimiliki oleh 
pemerintah kemudian dikembangkan sebagian dimiliki oleh swasta, 
(4) PT Kosong yaitu PT yang tidak aktif tetapi belum dibubarkan 
(Basri, 2005:25) 
  Perusahaan Publik adalah perusahaan yang pemiliknya adalah 
orang-orang yang menyertakan modal dan tidak terlibat secara langsung 
dalam operasional dan manajemen perusahaan tersebut. Definisi perusahaan 
publik menurut UU no. 8/1995 tentang pasar modal, Perusahaan Publik 
adalah Perseroan yang sahamnya telah dimiliki sekurang-kurangnya oleh 
300 (tiga ratus) pemegang saham dan memiliki modal disetor sekurang-
kurangnya Rp3.000.000.000,00 (tiga miliar rupiah) atau suatu jumlah 
pemegang saham dan modal disetor yang ditetapkan dengan Peraturan 
Pemerintah. Sedangkan pengertian Perusahaan non public atau korporasi 
kepemilikan terbatas adalah kepemilikan hanya diperuntukkan kepada 
sejumlah kecil kelompok investor (Madura, 2001:38). 
  Moeller, Schlingemann, Stulz (2002) menyatakan bahwa jika dilihat 
secara kasar, seperempat dari perusahaan kecil mengakuisisi perusahaan 
publik, dan setengah dari perusahaan kecil mengakuisisi perusahaan privat. 
Mengakuisisi perusahaan privat lebih menguntungkan daripada mengakuisisi 
perusahaan publik, maka hal tersebut juga dapat menjelaskan size effect.  
  Travlos (1987) dalam Moeller, Schlingemann, Stulz (2002) 
menunjukkan bahwa akuisisi perusahaan publik mempunyai return yang 
secara signifikan rendah walaupun akuisisi tersebut dibiayai dengan kas. 
Sedangkan Fuller,Neter dan Stegemoller (2002) menunjukkan bahwa 
akuisisi perusahaan private yang pembiayaannya dengan memakai ekuitas 
saja masih mempunyai abnormal return yang lebih tinggi. Hal tersebut 
terjadi karena: 
a. Kepemilikan perusahaan private yang diakuisisi masih sangat 
tinggi, sehingga pemilik perusahaan dapat memperoleh informasi 
dari dalam tentang nilai ekuitas yang sesungguhnya yang mereka 
terima sebagai pembayaran atas saham-saham mereka. 
b. Pemilik perusahaan private menjadi pemegang saham besar dari 
pengakuisisi, sehingga mereka lebih leluasa untuk memantau 
manajemen perusahaan pengakuisisi. 
  Zingales (1995) dalam Moeller, Schlingemann, Stulz (2002)  
menyajikan sebuah model dimana pengakuisisi perusahaan private dan 
perusahaan subsidiary akan menghadapi situasi penawaran yang berbeda 
jika dibandingkan dengan pengakuisisi perusahaan publik. Sedangkan Jika 
dilihat dari return yang diperoleh perusahaan target, maka para pemegang 
saham perusahaan publik akan mendapatkan transaksi lebih baik ketika 
perusahaan tersebut diakuisisi jika dibandingkan dengan perusahaan privat. 
Akan tetapi bagaimanapun juga lebih besar kemungkinannya pemilik 
perusahaan privat dan subsidiary menjual perusahaan mereka, jika 
dibandingkan perusahaan publik. Akuisisi subsidiaries firm merupakan 
akuisisi yang paling menguntungkan, yang kemudian diikuti oleh akuisisi 
private firm. Apapun bentuk pembiayaannya, akuisisi oleh perusahaan 
subsidiary akan selalu diperoleh abnormal return positif yang signifikan. 
5. ACQUISITION PAYMENT METHOD 
  Pada saat perusahaan akan memutuskan untuk melakukan merger 
dan akuisisi, maka perusahaan tersebut juga perlu untuk mempertimbangkan 
metode pembayaran apa yang harus digunakan. Apakah bidder memilih 
untuk menggunakan kas ataukah saham sebagai metode pembayaran. 
  Bila pembayaran dengan tunai (cash), maka biaya merger adalah 
jumlah uang tunai yang di bayarkan oleh perusahaan yang mengakuisisi 
(Acquisitor), kepada perusahaan yang diakuisisi (target company). Dan bila 
pembelian (perusahaan yang diakuisisi) dengan saham atau sekuritas 
lainnya, artinya dilakukan penukaran saham pemilik perusahaan yang 
mengakuisisi (acquisitor). Dengan menggunakan cara pertukaran saham ini 
sebetulnya ada keuntungan dari sisi pemilik perusahaan yang di akuisisi, 
target company tidak kehilangan kepemilikan pada perusahaan setelah 
merger, hanya mengalami perubahan porsi kepemilikan (Henry Faizal Noor, 
2009: 247). Sedangkan Martin (1996) dan Fuller, Netter, Stegemoller (2002) 
dalam penelitiannya mengelompokkan metode pembayaran kedalam 3 
kategori: 
a. Pembayaran kas meliputi: kombinasi antara kas, debet dan 
liabilities. 
b. Pembayaran dengan saham: saham umum atau kombinasi antara 
saham umum dengan opsi atau jaminan. 
c. Pembayaran kombinasi: terdiri atas kombinasi antara saham umum, 
kas, debet,  preffered stock, sekuritas, dll. 
  Untuk setiap jenis pembiayaan, terdapat selisih yang signifikan 
antara perusahaan kecil dan besar. Yaitu untuk akuisisi yang dibayar dengan 
kas selisihnya berkisar 1,478% dan untuk akuisisi yang di bayar dengan 
ekuitas saja mempunyai selisih 2,986%. Dan untuk setiap jenis pembiayaan, 
perusahaan kecillah yang mempunyai abnormal return signifikan positif 
dengan kelebihan 2% (Moeller, Schlingemann dan Stulz, 2002). 
  Travlos (1987) dalam Moeller, Schlingemann, Stulz (2002) dan 
Martin (1996) semua menemukan bahwa bidder (penawar) yang membuat 
penawaran kas, maka pada saat pengumuman penawaran (bid 
announcement) akan memperoleh abnormal return yang lebih besar 
dibandingkan dengan penawaran saham. Bid announcement adalah 
pengumuman penawaran, pada saat harga tertinggi yang diajukan sebagai 
penawaran, yang akan dibayarkan untuk barang atau surat berharga. 
  Ketika penawaran dibagi pada metode pembayaran (cash, stock, 
atau kombinasi keduanya), dinyatakan bahwa akuisisi perusahaan publik 
yang di biayai dengan kas atau kombinasi dari kas dan saham akan 
menghasilkan bidder returns tidak signifikan, tetapi jika akuisisi perusahaan 
publik yang di biayai dengan saham, maka akan diperoleh bidder return 
negatif yang signifikan (Martin,1996). Dan  Franks, Harris, dan Mayer 
(1988), Travlos (1987) dalam Moeller, Schlingemann, Stulz (2002) 
menyatakan bahwa perusahaan target akan memperoleh keuntungan yang 
lebih tinggi jika penawaran dengan all cash (tunai) daripada penawaran yang 
menggunakan ekuitas atau campuran sekuritas dan jika penawar 
menggunakan saham,  maka penawar akan mengalami kerugian yang 
signifikan. 
6. RETURN 
  Investor dalam melakukan investasi mempunyai motivasi untuk 
memperoleh pengembalian atau return yang akan diterima dari dana yang 
mereka tanamkan. Menurut Jogiyanto (2008:196) Return total merupakan 
return keseluruhan dari suatu investasi dalam suatu periode yang tertentu. 
Return total sering disebut dengan return saja.  Return total terdiri dari dua 
komponen, antara lain: 
a. Yield 
Merupakan persentase penerimaan kas periodik terhadap harga 
investasi periode tertentu dari suatu investasi. 
b. Capital gain (loss) 
Merupakan selisih untung (rugi) dari harga investasi sekarang 
relatif dengan harga periode yang lalu. 
Dalam keuangan, Abnormal return atau excess return merupakan 
kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi terhadap return normal.  
Return normal merupakan return ekspektasi (return yang di harapkan oleh 
investor). Dengan demikian return tidak normal (abnormal return) adalah 
selisih antara return sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasi. 
(Jogiyanto, 2008:549) 
7. PENELITIAN TERDAHULU 
Terdapat beberapa alasan kenapa harga saham perusahaan yang 
mengumumkan akuisisi bias negatif, diantaranya adalah: 
a. Roll (1986) menunjukkan bahwa para manajer perusahaan penawar 
menderita hubris, sehingga mereka membayar terlalu besar pada 
akuisisi. Hubris adalah agency cost yang terlalu tinggi yang terjadi 
pada perusahaan-perusahaan besar. Manajer perusahaan besar 
cenderung mengalami hubris, karena mereka lebih penting secara 
sosial (menganggap dirinya telah sukses dalam menumbuhkan 
perusahaan, atau pada saat melakukan akuisisi mereka hanya 
menghadapi beberapa hambatan karena perusahaan mereka sudah 
memiliki lebih banyak sumberdaya). 
b. Travlos (1987)  dalam Moeller, Schlingemann, Stulz (2002) 
mengemukakan bahwa perusahaan-perusahaan yang memiliki 
return buruk pada umumnya membayar dengan ekuitas. 
c. Myers dan Majluf (1983)  menunjukkan bahwa perusahaan yang 
memberikan sinyal akan menggunakan ekuitas pada akuisisi 
menandakan bahwa pasar menilai asset mereka terlalu tinggi. 
d. Mc Cardle dan Viswanathan (1994) dalam Moeller, Schlingemann, 
Stulz (2002), Jovanovic dan Braguinsky (2002) menunjukkan 
bahwa perusahaan-perusahaan melakukan akuisisi ketika mereka 
kehabisan peluang pertumbuhan internal mereka. 
e. Dong, Hirshleifer, Richardson dan Teoh (2002) menunjukkan bahwa 
perusahaan yang memiliki penaksiran atau penilaian yang lebih 
tinggi akan memiliki announcement return yang lebih buruk. Hal 
tersebut terjadi, karena pengakuisisi dinilai sangat tinggi tetapi 
penilaian tersebut tidak memiliki suatu dasar atau karena 
perusahaan mengakuisisi asset yang kurang dihargai, dengan 
menggunakan ekuitas yang yang lebih dihargai.  
Dalam penelitian yang dilakukan oleh Franks, Harris, dan Titman 
(1991), yang mana dalam penelitian tersebut memisahkan para penawar 
menurut kapitalisasi ekuitas pasca merger. Dalam penelitian tersebut sampel 
yang diambil adalah data 399 akuisisi yang dilakukan oleh perusahaan-
perusahaan NYSE dan AMEX selama periode  Januari 1975 sampai dengan 
tahun 1984, hasilnya menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan yang lebih 
kecil yang jelas berkinerja lebih baik daripada perusahaan besar, akan tetapi 
jika dilihat dari perusahaan target, maka kinerja pasca merger lebih tinggi 
untuk perusahaan penawar yang membeli perusahaan target yang relatif 
besar. Akan tetapi pada penelitian tersebut tidak mengindikasikan adanya 
selisih yang signifikan pada return terkait dengan firm size. 
Franks, Harris, dan Titman (1991) kemudian memisahkan sampel 
berdasarkan metode pembayaran, hasilnya menunjukkan bahwa rata-rata 
kinerja pasca merger pada semua kategori pembayaran pada dasarnya adalah 
nol, meskipun terdapat kinerja positif yang kecil bagi penawar yang 
menggunakan kas (0,26 % per bulan) dan kinerja negatif yang kecil bagi 
penawar yang menggunakan saham (-0,17 % per bulan). Akan tetapi angka-
angka tersebut secara statistik tidak signifikan. Walaupun selisih antara 
kinerja penawar dengan menggunakan seluruhnya kas dan kinerja penawar 
dengan menggunakan seluruhnya saham tersebut besar, hal ini secara 
statistik tidak signifikan. Sehingga terdapat keraguan pada penemuan 
peneliti-peneliti sebelumnya mengenai kinerja pasca merger dan akuisisi 
yang terkait dengan metode pembayaran. 
Fuller,Neter dan Stegemoller (2002) meneliti sebuah sampel 
perusahaan yang melakukan lima akuisis atau lebih target perusahaan publik, 
swasta dan/ atau cabang dalam waktu 3 th, dengan sampel sebanyak 3.135 
pengambilalihan. Hasilnya adalah (1) Para penawar akan memiliki abnormal 
return yang secara signifikan negatif pada saat membeli target perusahaan 
publik, dan return yang diperoleh secara signifikan positif jika targetnya 
adalah perusahaan swasta atau cabang. (2) Apabila penawaran dipartisi 
menurut metode pembayarannya (kas, tunai, saham, atau kombinasi antara 
keduanya), maka ditemukan bahwa apabila yang menjadi targetnya adalah 
perusahaan publik maka return penawar yang dihasilkan tidak signifikan 
baik dengan penawaran kas atau kombinasi, tetapi return penawar akan 
signifikan negatif jika dengan menggunakan saham. Akan tetapi jika yang 
menjadi targetnya adalah perusahaan swasta atau cabang, maka return 
penawar secara signifikan positif tanpa menghiraukan apapun bentuk metode 
pembayarannya, tetapi lebih lanjutnya adalah penawaran dengan ekuitas 
pada perusahaan ini return yang diperoleh lebih besar daripada penawaran 
dengan kas. 
Hansen dan Lott (1996) dalam Fuller, Netter, dan Stegemoller 
(2002), meneliti return  penawar yang mengakuisisi  252 target non publik 
dan publik sejak tahun 1985 sampai tahun 1991, hasilnya adalah 
mengindikasikan bahwa para penawar memperoleh return 2% lebih tinggi 
pada saat membeli perusahaan nonpublik. Dari keseluruhan sampel dengan 
target publik, 65% diperoleh return penawar negatif, dan sampel yang 
targetnya perusahaan swasta hanya 43%  yang memperoleh return negatif. 
Moeller, Schlingemann dan Stulz (2002) melakukan penelitian 
tentang hubungan antara ukuran perusahaan pengakuisisi dengan 
karakteristik perusahaan dan perjanjian. Menggunakan database Merger dan 
Akuisisi Perusahaan Data Sekuritas (SDC) AS, pada perusahaan merger dan 
akuisisi dalam negeri dengan tanggal pengumuman antara tahun 1980 
sampai dengan 2001, dan diperoleh sampel sebanyak 12.023 perusahaan. 
Hasilnya  menunjukkan bahwa secara keseluruhan abnormal return terkait 
dengan pengumuman akuisisi untuk perusahaan-perusahaan kecil melebihi 
abnormal return untuk perusahaan-perusahaan besar, sebesar 2,24%. 
Kecuali jika perusahaan kecil mengakuisisi perusahaan umum yang di bayar 
dengan saham. Dan perusahaan besar mengalami kerugian (hilangnya 
kekayaan pemegang saham) yang signifikan, ketika perusahaan besar 
tersebut megakuisisi perusahaan umum tanpa memandang bagaimana 
akuisisi dibiayai. Akan tetapi setelah peneliti membandingkan return jangka 
panjang sesudah pengumuman akuisisi untuk perusahaan kecil dan besar, 
dan diteliti rata-rata return abnormal bulanan untuk sampel, hasilnya adalah 
return abnormal seluruh perusahaan adalah 0,018% dan tidak signifikan. 
Dalam kejadian akuisisi tersebut tidak terdapat pola yang konsisten, sedikit 
sekali sub sampel yang memiliki return jangka panjang yang signifikan. 
Healy, Palepu dan Ruback (1992)  meneliti kinerja pasca akuisisi 
untuk 50 merger terbesar di AS antara tahun 1979 sampai pertengahan tahun 
1984, hasilnya mengindikasikan bahwa perusahaan-perusahaan yang 
dimerger menunjukkan peningkatan yang signifikan dalam produktivitas 
asset terkait dengan industri mereka, yang mana menghasilkan return arus 
kas operasional yang lebih tinggi. Terdapat hubungan positif yang erat antara 
peningkatan arus kas operasional dan abnormal return pada saat 
pengumuman merger, yang mengindikasikan bahwa harapan peningkatan 
ekonomi mendasari revaluasi ekuitas dari perusahaan-perusahaan yang 
melakukan merger. Selanjutnya peneliti meneliti kinerja pasca merger terkait 
dengan metode pembayaran. Metode yang digunakan untuk membiayai 
transaksi sampel sangat bervariasi. 30% sampel adalah transaksi saham, 
yang 26 % diantaranya dibiayai oleh kas, dan sisanya di biayai oleh 
gabungan antara kas, saham, dan sekuritas-sekuritas lainnya. Hasilnya 
adalah tidak ditemukan kinerja pasca merger yang signifikan antara 
transaksi-transaksi yang di biayai dengan ekuitas, kas, maupun campuran 
ekuitas. Peneliti juga meneliti ukuran akuisisi terkait dengan kinerja pasca 
merger. Dua variabel digunakan yang dalam analisis ini, yaitu: log asset 
target dan rasio asset target dengan pengakuisisi, satu tahun sebelum 
akuisisi. Hasilnya juga mengindikasikan bahwa tidak adanya kinerja pasca 
merger yang signifikan terkait dengan ukuran akuisisi. 
B. Kerangka Pemikiran dan Hipotesis 
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Gambar 2.1.Rancangan Kerangka Pemikiran 
Berdasarkan konsep-konsep teoritis yang berkaitan erat dengan topik 
dan permasalahan penelitian serta hasil-hasil penelitian sebelumnya maka 
disusun hipotesis sebagai berikut: 
H1 =  Terdapat perbedaan perbedaan abnormal return pada perusahaan yang 
melakukan merger dan akuisisi berdasarkan firm size. 
  Moeller, Schlingemann dan Stulz (2002) meneliti tentang abnormal 
return terkait dengan firm size, hasilnya adalah pada sampel 
perusahaan-perusahaan besar, ditemukan rata-rata abnormal return 
yang signifikan sebesar 0,68% dengan abnormal return yang 
menyatakan kerugian sebesar $ 55,501 juta. Sebaliknya pada 
perusahaan-perusahaan kecil, diperoleh abnormal return yang kurang 
signifikan sebesar 3,80% yang menyatakan keuntungan sebesar $5,337 
juta. Sehingga dapat disimpulkan bahwa perusahaan kecil 
memperlihatkan sinergi positif terkait dengan abnormal return. 
   
H2 =   Terdapat perbedaan abnormal return pada perusahaan yang melakukan 
merger dan akuisisi berdasarkan karakteristik target. 
 Terdapat reaksi pasar yang berbeda terhadap akuisisi, antara akuisisi 
yang perusahaan targetnya swasta atau cabang, dengan akuisisi yang 
perusahaan targetnya perusahaan publik. Penawar menerima harga 
yang lebih baik pada saat membeli perusahaan non publik. Hal tersebut 
disebabkan oleh efek likuiditas, yaitu perusahaan swasta atau cabang 
tidak dapat dibeli atau di jual semudah perusahaan publik yang di 
perdagangkan secara publik. Kurangnya likuiditas membuat investasi 
jadi kurang menarik dan dengan demikian juga kurang bermanfaat jika 
di bandingkan dengan investasi serupa yang lebih likuid. Karena 
kondisi yang demikian ini, maka para penawar akan memperoleh harga 
diskon, yaitu harga penawaran yang lebih murah. Harga yang lebih 
rendah tersebut akan terefleksi di dalam return penawar yang lebih 
tinggi. (Fuller,Netter, dan Stegemoller, 2002) 
Chevalier dan Redor (2005) meneliti return penawar menurut status 
target, dan lebih ditegaskan lagi bahwa adanya “efek akuisisi 
perusahaan non publik”, hasilnya mengindikasikan bahwa return 
akuisisi perusahaan non publik lebih tinggi daripada return akuisisi 
perusahaan publik. 
 
H3= Terdapat perbedaan abnormal return pada perusahaan yang melakukan 
merger dan akuisisi berdasarkan metode pembayaran. 
  Chevalier dan Redor (2005) meneliti return penawar menurt status 
target dan metode pembayaran akuisisi, hasilnya adalah bahwa akuisisi 
terhadap perusahaan non publik yang di biayai dengan saham, akan 
menghasilkan return yang lebih tinggi, daripada di biayai dengan kas. 
Dan begitu juga sebaliknya, akuisisi perusahaan publik yang di biayai 
dengan saham justru akan didapatkan return yang signifikan negatif, 
dibandingkan di biayai dengan kas yang akan di peroleh return yang 
lebih baik.  
 Travlos (1987) dalam Chevalier dan Redor (2005), meneliti dampak 
dari metode pembayaran terhadap return operasi, hasilnya 
menunjukkan bahwa abnormal return yang negatif ketika akuisisi di 
biayai dengan saham dan abnormal return nol atau positif ketika 
akuisisi di biayai dengan kas. 
 Fuller, Netter, dan Stegemoller (2002) meneliti pengakuisisi yang 
membuat lima penawaran atau lebih untuk perusahaan publik atau 
perusahaan swasta saja. Hasilnya adalah penawar yang hanya 
mengakuisisi perusahaan swasta memiliki abnormal return signifikan 
positif tanpa memandang jenis pembayarannya. Akan tetapi, abnormal 
return bagi pengakuisisi yang hanya membeli perusahaan-perusahaan 
publik, tidak signifikan untuk semua jenis penawaran, bahkan untuk 
penawaran saham sekalipun. Untuk target publik, ketika ukuran 
perusahaan target bertambah, maka return akan menjadi lebih positif 
untuk penawaran kas, sedikit bertambah untuk penawaran kombinasi,  
dan akan lebih negatif untuk penawaran saham. 
 
 
 
 
 
BAB III 
METODOLOGI PENELITIAN 
 
A. Ruang Lingkup Penelitian 
 Penelitian ini didesain untuk menguji hipotesis. Berdasarkan jenisnya, 
penelitian ini termasuk studi event atau kejadian untuk dianalisis secara 
signifikan dan diteliti agar diperoleh gambaran lengkap mengenai permasalahan 
yang berkaitan dengan obyek tersebut atau ditujukan untuk menguji hipotesis 
dan mengadakan interpretasi tentang hubungan-hubungan. Penelitian ini 
menganalisa hubungan antara variabel-variabel penelitian dan menguji 
hipotesis yang telah dirumuskan sebelumnya dalam ruang lingkup obyek yang 
diteliti (perusahaan-perusahaan go public yang melakukan akuisisi dan terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia pada periode (2000-2008) dan tidak dibenarkan untuk 
menarik kesimpulan di luar obyek penelitian tersebut. 
 
B. Sumber Data 
 Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder indeks 
harga penutupan saham bidding firm, harga saham pasar, total asset dari 
perusahaan bidding firm, karakteristik perusahaan yang menjadi target akuisisi 
(publik atau  non publik) dan metode pembayaran yang digunakan pada merger 
dan akuisisi (kas atau saham). Data-data tersebut diperoleh dari: 
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1. Data tentang laporan perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi 
dikumpulkan dari pusat data bisnis Indonesia, Database pojok BEI 
digunakan untuk mengetahui harga saham harian masing-masing 
perusahaan yang menjadi sampel yaitu harga saham penutupan (closing 
price). 
2. Indonesian Capital Market Directory (ICMD) tahun 2000 sampai dengan 
2008 digunakan untuk mengetahui total asset masing-masing perusahaan 
yang menjadi sampel, untuk mengetahui metode pembayaran yang 
digunakan perusahaan sampel pada merger dan akuisisi. 
3. Data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) harian tahun 2000 sampai 
dengan 2008 di dapat dari PDPM FE UGM. 
 
C. Desain Penelitian 
 Jenis penelitian ini menggunakan jenis desain penelitian studi-analisis, 
yaitu suatu pendekatan yang mengambil obyek penelitian untuk dianalisis 
secara signifikan dan diteliti agar diperoleh gambaran lengkap mengenai 
permasalahan yang berkaitan dengan obyek tersebut atau ditujukan untuk 
menguji hipotesis. Penelitian ini menganalisa perbandingan-perbandingan 
antara variabel-variabel penelitian dan menguji hipotesis yang telah dirumuskan 
sebelumnya dalam ruang lingkup obyek yang diteliti dan tidak dibenarkan 
untuk menarik kesimpulan di luar obyek penelitian tersebut. 
 
 
D. Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel  
 Populasi adalah gabungan dari seluruh elemen yang berbentuk peristiwa , 
hal atau orang yang memiliki karakteristik yang serupa yang menjadi pusat 
perhatian seorang peneliti karena itu di pandang sebagai sebuah semesta 
penelitian (Agusty Ferdinand, 2006:223). Populasi yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang telah go public di Indonesia yang 
melakukan merger dan akuisisi dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 
rentang waktu 2000-2008. 
 Sampel merupakan bagian dari populasi yang terdiri dari elemen-elemen 
yang diharapkan memiliki karakteristik yang mewakili populasinya. Sampel 
perusahaan yang digunakan dalam penelitian dipilih secara purposive sampling 
dimana sampel yang dipilih sesuai dengan kriteria-kriteria yang sudah 
ditentukan. Kriteria yang digunakan untuk menjadi anggota sampel adalah 
sebagai berikut: 
1. Perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 
2000-2008. 
2. Perusahaan go public tersebut melakukan merger atau akuisisi selama 
periode pengamatan per 1 Januari 2000 sampai dengan 31 Desember 
2008. 
3. Perusahaan go public tersebut memiliki data lengkap yang diperlukan 
pada periode penelitian yaitu dari tahun 2000-2008. 
 Dari perusahaan yang memenuhi kriteria, kemudian penulis menarik 
sampel sebanyak 42 perusahaan go public yang melakukan merger dan akuisisi. 
E. Definisi dan Pengukuran Variabel Penelitian 
1. Merger adalah penyerapan dari suatu perusahaan oleh perusahaan 
yang lain. Dalam hal ini perusahaan yang membeli akan melanjutkan nama 
dan identitasnya. Perusahaan pembeli juga akan mengambil baik aset 
maupun kewajiban perusahaan yang di beli. Setelah merger, perusahaan 
yang di beli akan kehilangan atau berhenti beroperasi. Hasil akhir dari proses 
adalah sebuah entitas yang lebih besar. 
  Akuisisi saham adalah pengambilalihan atau pembelian saham suatu 
perusahaan dengan menggunakan kas, saham, atau proses sekuritas lainnya. 
Sedangkan akuisisi aset adalah perusahaan yang secara efektif mengambil 
alih perusahaan lain dengan membekukan sebagian besar aset perusahaan 
tersebut. Perusahaan yang di beli secara hukum tetap berdiri, kecuali bila 
pemegang sahamnya mau menutup perusahaan tersebut (Harianto & 
Sudomo, 1998:774). 
2. Firm Size atau ukuran perusahaan diukur dengan rata-rata total aktiva. Total 
aktiva perusahaan yang mengumumkan merger dan akuisisi yang menjadi 
sampel dirata-rata selama periode analisis, kemudian dirata-rata dengan 
seluruh perusahaan yang mengumumkan merger dan akuisisi dengan 
arithmetic mean. 
    
  Keterangan : 
  = rata-rata total aktiva seluruh perusahaan yang 
mengumumkan merger dan akuisisi 
 x1, x2, x3,...xn = rata-rata total aktiva masing-masing perusahaan  
  selama periode analis 
n = jumlah seluruh perusahaan yang mengumumkan  
 merger dan akuisisi 
  Perusahaan dengan total aktivanya diatas rata-rata seluruh perusahaan yang 
mengumumkan merger dan akuisisi dikategorikan sebagai perusahaan besar, 
dan yang total aktivanya di bawah rata-rata seluruh perusahaan yang 
mengumumkan merger dan akuisisi dikategorikan perusahaan kecil. (Istinah, 
2005) 
3. Firm Characteristic 
Karakteristik perusahaan target di bedakan menjadi dua yaitu akuisisi yang 
mana perusahaan targetnya adalah perusahaan publik dan akuisisi yang 
perusahaan targetnya adalah perusahaan non publik.  
Menurut UU No8/1995 tentang Pasar Modal, pengertian perusahaan publik 
adalah perseroan yang sahamnya telah dimiliki sekurang-kurangnya oleh 
300 pemegang saham dan memiliki modal disetor sekurang-kurangnya Rp 3 
miliar. Perusahaan go public adalah perusahaan yang saham-sahamnya dijual 
di bursa saham, sehingga saham-sahamnya dapat dengan mudah dibeli dan 
dijual oleh para investor. 
Perusahaan non publik atau Korporasi kepemilikan terbatas adalah 
kepemilikan hanya diperuntukkan kepada sejumlah kecil kelompok investor 
(Madura, 2001:38). 
4. Payment method 
Biaya akuisisi tergantung pada cara pembayaran akuisisi. Akuisisi yang 
dibayar dengan kas disebut akuisisi kas (cash acquisition), sedangkan 
akuisisi yang dibayar dengan saham perusahaan pembeli disebut akuisisi 
saham (stock acquisition). Pada akuisisi kas, biaya akuisisi adalah jumlah 
kas yang di berikan kepada pemegang saham perusahaan yang dibeli. 
Sedangkan pada akuisisi saham, biaya akuisisi adalah jumlah saham yang 
diberikan dikalikan dengan harga saham yang akan terjadi setelah akuisisi, 
setelah memperhitungkan keuntungan atau kerugian (Harianto & Sudomo, 
1998:823).  
5. Reaksi pasar diukur dengan abnormal return yang merupakan kelebihan 
dari return yang sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Dengan 
demikian return tidak normal (abnormal return) adalah selisih antara return 
sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasi (Jogiyanto, 2000:549). 
Periode yang di amati terdiri atas periode peristiwa (event period) atau 
jendela peristiwa (event window). Periode jendela yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah 11 hari, yaitu dari t-5 sampai t+5. Urutan penghitungan 
adalah sebagai berikut : 
1) Menghitung return sesungguhnya, dengan persamaaan sebagai berikut: 
  =  
Keterangan: 
Rit  = return saham harian emiten i pada hari ke-t 
Pit  = harga saham harian emiten i pada hari ke-t 
Pit-1 = harga saham harian emiten i pada hari ke-t-1 
2) Menghitung expected return saham harian dengan menggunakan Market-
Adjusted Model atau Model disesuaikan-pasar, dimana model tersebut 
menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi return 
suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada saat tersebut. Dengan 
menggunakan model ini, maka tidak perlu menggunakan periode estimasi 
untuk membentuk model estimasi, karena return sekuritas yang di 
estimasi adalah sama dengan return indeks pasar. sehingga return 
ekspektasinya dapat dihitung dengan persamaan sebagai berikut: 
   
  Keterangan: 
  E(Rit) = expected return saham emiten i pada hari ke-t 
  Rmt = market return saham pada hari ke-t 
3) Menghitung market return saham harian, dengan persamaan sebagai 
berikut: 
   =( -  
Keterangan: 
Rmt  = market return saham pada hari ke-t 
IHSGt = Indeks Harga Saham Gabungan pada hari ke-t 
IHSGt-1 = Indeks Harga Saham Gabungan pada hari ke-t-1 
4) Menghitung abnormal return dengan menggunakan persamaan sebagai 
berikut: 
 = -  
 Keterangan: 
  ARit = abnormal return saham emiten i pada hari ke-t 
  Rit  = return saham harian emiten i pada hari ke-t 
  E(Rit) = expected return saham emiten i pada hari ke-t 
 
F. Metode Analisa Data 
1. Uji Normalitas Data 
  Asumsi normalitas dipakai untuk menguji apakah data berdistribusi 
normal atau tidak. Data yang baik adalah data yang berdistribusi normal. 
Salah satu cara agar data dapat berdistribusi normal adalah dengan lewat 
pengamatan nilai residual. Walaupun normalitas suatu variabel tidak selalu 
diperlukan dalam analisis akan tetapi hasil uji statistik akan lebih baik jika 
semua variabel berdistribusi normal. Untuk mendeteksi normalitas data 
dapat juga menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov. Level of significant yang 
digunakan adalah adalah 0,05. Jika p-value lebih besar dari 0,05 maka data 
berdistribusi normal. 
  Hipotesis yang digunakan dalam menganalisis adalah sebagai berikut : 
 H0: F(x)= F0(x), dimana F(x) adalah fungsi distribusi populasi yang diwakili 
oleh sampel, dan F0(x) adalah fungsi distribusi suatu populasi berdistribusi 
normal dengan ukuran µ dan σ. 
 H1: F(x) ≠ F0(x), atau distribusi populasi tidak normal. 
 Pengambilan keputusan dilakukan bila: 
a. Probabilitas > 0,05, maka H0 diterima. 
b. Probabilitas < 0,05, maka H0 ditolak. 
  Dari hasil uji normalitas jika terdapat sampel berdistribusi normal, 
maka digunakan uji parametrik, sedangkan jika sampel berdistribusi tidak 
normal maka digunakan uji non parametrik. 
 
2. Pengujian Hipotesis 
   Dari hasil pengujian normalitas data, ditentukan alat uji statistik yang 
akan digunakan dalam pengujian hipotesis. Berdasarkan tingkat penerimaan 
(α ) sebesar 5% yang umumnya digunakan dalam penelitian, apabila tingkat 
signifikansi lebih kecil dari 0,05 maka hipotesis null tidak didukung atau 
mendukung hipotesis alternative. Selain berdasarkan pada tingkat 
signifikansi, didukung atau tidak didukungnya hipotesis juga dapat 
ditentukan dari angka hasil pengolahan data sesuai dengan alat analisis yang 
digunakan. Alat analisis yang digunakan adalah: 
 
a. Independent Sample t-test 
 Independent-Samples T Test digunakan untuk menguji apakah dua 
sampel yang tidak bertalian (independent) berasal dari populasi yang 
mempunyai mean (ekspektasi) yang sama. 
b. Two Independent Sample Test: Mann-Whitney (Uji U) 
 Metode Mann-Whitney (uji U) digunakan untuk menguji dua 
kelompok sampel independent dimana ukuran kedua sampel tidak 
harus sama. 
 Langkah-langkah dalam pengujian hipotesis adalah sebagai berikut: 
1) Menyusun hipotesis 
H0: µ1=µ2, artinya Tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada 
abnormal return pada perusahaan yang melakukan 
merger dan akuisisi berdasarkan firm size. 
H1: µ1≠µ2, artinya Terdapat perbedaan yang signifikan pada 
abnormal return pada perusahaan yang melakukan 
merger dan akuisisi berdasarkan firm size.. 
2) Menentukan tingkat signifikansi (α=5%) 
3) Menghitung probabilitas (output SPSS) 
4) Kriteria pengujian 
H0 diterima bila probabilitas > 0,05 
H0 ditolak bila probabilitas < 0,05   
 
 
 
BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
 Penelitian ini menganalisis ada tidaknya perbedaan abnormal return 
berdasarkan firm size, metode pembayaran, dan kriteria target firm atas suatu 
publikasi corporate action yaitu merger dan akuisis. Pada bab ini diuraikan deskripsi 
data, pengujian hipotesis, serta pembahasannya. Pengolahan data dan pengujian 
hipotesis dilakukan dengan menggunakan software Microsoft Excel 2007 dan SPSS 
for windows 15.0. 
 
A. Deskripsi Data 
Data yang di kumpulkan merupakan data sekunder yang di peroleh dari 
database Pojok BEI FE UNS dan PDPM FE UGM. Penentuan sampel dalam 
penelitian ini dilakukan secara purposive sampling, yaitu mengambil sampel dari 
populasi berdasarkan suatu kriteria tertentu (Agusty Ferdinand, 2006:231). Proses 
penyeleksian sampel dimulai dengan mencari perusahaan-perusahaan yang 
terdaftar di BEI yang melakukan aktivitas merger dan akuisisi selama tahun 
pengamatan 2000 sampai dengan 2008 dari hasil tersebut di peroleh 42 
perusahaan yang melakukan aktivitas merger dan akuisisi. 
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Tabel IV.1 
Jumlah Sampel Per Tahun Merger dan Akuisisi 
Sampel Penelitian 
Tahun Merger dan 
Akuisisi 
Perusahaan yang 
Merger dan Akuisisi 
2000 11 
2001 8 
2002 4 
2003 3 
2004 3 
2005 4 
2006 4 
2007 3 
2008 2 
Jumlah 42 
      Sumber: Data Laporan Keuangan 
 Data laporan keuangan perusahaan go public yang di gunakan sebagai 
data sekunder dalam penelitian ini adalah laporan keuangan yang berakhir pada 
periode pembukuan 31 Desember dan telah di audit. 
 Identifikasi adanya perubahan kepemilikan saham ini tercantum pada 
laporan keuangan perusahaan pada tahun di saat perusahaan melakukan merger 
dan akuisisi. Oleh karena itu semua merger dan akuisisi yang di lakukan di 
asumsikan terjadi pada periode laporan keuangan tahun tersebut. 
 Berdasarkan kriteria pengambilan sampel yang telah di lakukan 
sebelumnya, di peroleh 31 sampel untuk merger dan akuisisi dengan firm size 
kecil, sedangkan 11 sampel untuk merger dan akuisisi dengan firm size besar. Dan 
jika dilihat dari metode pembayaran yang di gunakan pada merger dan akuisisi di 
peroleh 24 sampel untuk merger dan akuisisi dengan metode pembayarannya 
menggunakan kas, sedangkan 18 sampel untuk merger dan akusisi dengan metode 
pembayarannya menggunakan saham. Jika dilihat berdasarkan karakteristik 
perusahaan target di peroleh 7 sampel untuk merger dan akuisisi dengan target 
firrn nya perusahaan publik, 35 sampel untuk merger dan akuisisi dengan target 
firm nya perusahaan non publik. 
 
B. Analisis Deskriptif 
Statistik deskriptif merupakan pengujian statistik secara umum yang 
bertujuan untuk melihat distribusi data dari variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini.Tabel deskriptif statistik memaparkan nilai mean, std. deviation,  
minimum dan maximum (Duwi Priyatno, 2008:30). Dalam penelitian ini, angka 
mean digunakan untuk mengetahui dan membuktikan perbedaan abnormal return 
yang terjadi dengan adanya aktivitas merger dan akuisisi. Berikut ini statistik 
deskriptif dari masing-masing variabel penelitian: 
Tabel IV.2 
Hasil Uji Statistik Deskriptif 
  
  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
AR 42 -.0367 .1441 .022169 .0397635 
MTD 42 0 1 .57 .501 
SIZE 42 0 1 .26 .445 
TARGET 42 0 1 .14 .354 
Valid N (listwise) 42         
 
Sumber : Hasil Olah Data 
Hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa variabel abnormal return 
memiliki nilai minimum sebesar -0,036 dengan nilai maksimum sebesar 0,144. 
Nilai rata-rata abnormal return sebesar 0,022 dengan standar deviasi sebesar 
0,039. Standar deviasi yaitu ukuran penyebaran data dari rata-ratanya. Dari 
angka-angka tersebut maka dapat di ketahui bahwa terdapat perbedaan abnormal 
return diantara perusahaan-perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi. 
Variabel dummy metode pembayaran memiliki nilai minimum sebesar 
sebesar 0 dengan nilai maksimum sebesar 1. Jumlah sampel sebanyak 42 
perusahaan, dimana dari keseluruhan sampel 57% perusahaan pengakuisisi 
menggunakan metode pembayaran kas. 
 Variabel dummy ukuran perusahaan memiliki nilai minimum sebesar 
sebesar 0 dengan nilai maksimum sebesar 1. Jumlah sampel sebanyak 42 
perusahaan, dimana dari keseluruhan sampel 74% perusahaan pengakuisisi firm 
size nya kecil. 
Variabel dummy target perusahaan yang diakuisisi memiliki nilai 
minimum sebesar 0 dengan nilai maksimum sebesar 1. Jumlah sampel sebanyak 
42 perusahaan, dimana dari keseluruhan sampel 86% perusahaan yang menjadi 
target akuisisi adalah perusahaan non publik. 
 
C. Uji Normalitas Data 
Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, terlebih dahulu dilakukan 
pengujian normalitas data guna mengetahui alat analisis apa yang akan di 
gunakan atau untuk menguji apakah data berdistribusi normal atau tidak. Data 
yang baik adalah data yang berdistribusi normal. Untuk mendeteksi normalitas, 
dalam penelitian ini digunakan uji Kolmogorov-Smirnov. Uji normalitas 
dilakukan untuk variabel abnormal return. Level of significant yang digunakan 
adalah 0,05. Jika p-value lebih besar dari 0,05 maka data berdistribusi normal, 
begitu pula sebaliknya.  
Hasil uji normalitas akan berpengaruh terhadap alat analisis yang 
digunakan. Apabila terdistribusi dengan normal, maka alat analisis yang 
digunakan adalah independent sample t-test, namun apabila data tidak 
terdistribusi dengan normal maka alat analisis yang digunakan berupa uji non 
parametric berupa uji Mann-Whitney (Uji U). Hasil uji normalitas data tersaji 
pada tabel berikut ini. 
    Tabel IV.3 
Hasil Uji Normalitas Data Abnormal Return 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
  AR 
N 42 
Mean .022169 
Normal Parameters(a,b) Std. Deviation .0397635 
Absolute .268 
Positive .268 
Most Extreme 
Differences 
Negative -.161 
Kolmogorov-Smirnov Z 1.734 
Asymp. Sig. (2-tailed) .005 
a  Test distribution is Normal. 
b  Calculated from data 
Hasil uji normalitas data menunjukkan bahwa variabel abnormal return memiliki 
p-value 0,005. Nilai tersebut berada dibawah level of significant yang digunakan 
adalah 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa abnormal return tidak 
terdistribusi dengan normal. Analisis data selanjutnya menggunakan uji non 
parametric berupa uji Mann-Whitney (Uji U).  
 
 
D. Uji Hipotesis 
1. Pengujian Hipotesis ke-1 
Hipotesis ke-1 bertujuan untuk menguji apakah terdapat perbedaan  
abnormal return pada perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi 
berdasarkan firm size (ukuran perusahaan). 
H0= Tidak terdapat perbedaan abnormal return pada perusahaan yang 
melakukan merger dan akuisisi berdasarkan firm size. 
H1= Terdapat perbedaan abnormal return pada perusahaan yang 
melakukan merger dan akuisisi berdasarkan firm size. 
Variabel abnormal return dalam penelitian ini merupakan kelebihan 
dari return yang sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Dengan 
demikian return tidak normal (abnormal return) adalah selisih antara return 
sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasi. Perhitungan abnormal 
return ini menggunakan periode jendela, yaitu harga saham mulai -5, saat 
pengumuman, sampai +5, kemudian hasilnya dirata-rata selama 11 hari. 
Sedangkan firm size pada penelitian ini diukur dengan menggunakan total 
aktiva. Total aktiva yaitu segala sesuatu yang bernilai komersial yang dimiliki 
oleh sebuah perusahaan atau individu. Untuk membedakan perusahaan besar 
dan perusahaan kecil maka dilakukan perhitungan, yaitu dengan 
menjumlahkan total aktiva dari seluruh perusahaan yang melakukan merger 
dan akuisisi, kemudian di bagi dengan jumlah perusahaan yang melakukan 
merger dan akuisisi, maka akan di peroleh rata-rata. Jika total aktiva di atas 
rata-rata maka termasuk dalam kategori perusahaan besar dan jika total aktiva 
di bawah rata-rata maka termasuk dalam kategori perusahaan kecil 
(Istinah,2005). Dan digunakan variabel dummy pada penelitian ini, yang 
mengambil nilai 1 atau 0. Mengambil nilai 1 jika perusahaan besar, dan 
mengambil nilai 0 jika perusahaan kecil. 
 Hasil pengujian terhadap hipotesis ke-1 tersaji pada tabel berikut ini: 
Tabel IV.4 
Hasil Uji Hipotesis ke-1  
  AR 
Mann-Whitney U 11.000 
Wilcoxon W 507.000 
Z -4.563 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 
Exact Sig. [2*(1-tailed 
Sig.)] .000(a) 
a  Not corrected for ties. 
b  Grouping Variable: SIZE 
 
Sumber : Hasil Olah Data 
Hasil uji  deskriptif hipotesis ke-1 menunjukkan bahwa abnormal 
return untuk perusahaan kecil memiliki nilai rata-rata sebesar 16,35 
sedangkan perusahaan besar memiliki rata-rata abnormal return sebesar 
36,00. Hasil uji beda untuk hipotesis ke-1 menujukkan nilai Mann-Whitney U 
sebesar 11,00 dengan tingkat signifikansi sebesar 0.000. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa terdapat perbedaan abnormal return pada perusahaan 
yang melakukan merger dan akuisisi berdasarkan ukuran perusahaan. 
Hipotesis ke-1 terdukung.  
 
 
2. Pengujian Hipotesis ke-2 
Hipotesis ke-2 bertujuan untuk menguji apakah terdapat perbedaan 
abnormal return pada perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi 
berdasarkan karakteristik target yaitu perusahaan publik dan non publik.  
H0= Tidak terdapat perbedaan abnormal return pada perusahaan yang 
melakukan merger dan akuisisi berdasarkan karakteristik target. 
H1= Terdapat perbedaan abnormal return pada perusahaan yang 
melakukan merger dan akuisisi berdasarkan karakteristik target. 
Karakteristik target pada penelitian ini di bedakan menjadi dua yaitu 
perusahaan publik dan perusahaan non publik. Dalam penelitian ini 
menggunakan variabel dummy (variabel buatan) yang mengambil nilai 1 atau 
0. Mengambil nilai 1 jika target nya adalah perusahaan publik, dan mengambil 
nilai 0 jika target nya adalah perusahaan non publik. 
 
 Hasil pengujian terhadap hipotesis ke-2 tersaji pada tabel berikut ini: 
Tabel IV.5 
Hasil Uji Hipotesis ke-2 
   AR 
Mann-Whitney U 95.000 
Wilcoxon W 761.000 
Z -.467 
Asymp. Sig. (2-tailed) .640 
Exact Sig. [2*(1-tailed 
Sig.)] .661(a) 
         a  Not corrected for ties. 
         b  Grouping Variable: TARGET 
 
         Sumber : Hasil Olah Data 
Hasil uji  deskriptif hipotesis ke-2 menunjukkan bahwa abnormal 
return untuk target perusahaan publik memiliki nilai rata-rata sebesar 23,67 
sedangkan target perusahaan non publik memiliki rata-rata abnormal return 
sebesar 21,14. Hasil uji beda untuk hipotesis ke-2 menujukkan nilai Mann-
Whitney U sebesar 95,00 dengan tingkat signifikansi sebesar 0.661. Uji beda 
memberikan hasil yang tidak signifikan sehingga dapat disimpulkan bahwa 
tidak terdapat perbedaan abnormal return berdasarkan target perusahaan 
publik dan non publik pada perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi. 
Hipotesis ke-2 tidak terdukung.   
3. Pengujian Hipotesis ke-3 
Hipotesis ke-3 bertujuan untuk menguji apakah terdapat perbedaan 
abnormal return pada perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi 
berdasarkan metode pembayaran kas dan saham.  
H0= Tidak terdapat perbedaan abnormal return pada perusahaan yang 
melakukan merger dan akuisisi berdasarkan metode pembayaran. 
H1= Terdapat perbedaan abnormal return pada perusahaan yang 
melakukan merger dan akuisisi berdasarkan metode pembayaran. 
Metode pembayaran pada penelitian ini di bedakan menjadi dua yaitu 
metode pembayaran kas dan metode pembayaran saham. Dalam penelitian ini 
di gunakan variabel dummy yang mengambil nilai 1 atau 0. Mengambil niali 1 
jika metode pembayaran kas, dan mengambil nilai 0 jika metode pembayaran 
saham. 
Hasil pengujian terhadap hipotesis ke-2 tersaji pada tabel berikut ini: 
Tabel IV.6 
Uji Hipotesis ke-3 
  
  AR 
Mann-Whitney U 202.000 
Wilcoxon W 502.000 
Z -.356 
Asymp. Sig. (2-tailed) .722 
         a  Grouping Variable:  
        Sumber: Hasil Olah Data 
 
Hasil uji  deskriptif hipotesis ke-3 menunjukkan bahwa abnormal 
return untuk perusahaan dengan metoda pembayaran saham memiliki nilai 
rata-rata sebesar 22,28 sedangkan untuk metoda pembayaran kas memiliki 
rata-rata abnormal return sebesar 20,92. Hasil uji beda untuk hipotesis ke-3 
menujukkan nilai Mann-Whitney U sebesar 202,00 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0.722. Uji beda memberikan hasil yang tidak signifikan 
sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan abnormal return 
berdasarkan metode pembayaran kas dan saham pada perusahaan yang 
melakukan merger dan akuisisi. Hipotesis ke-3 tidak terdukung.   
 
E. Pembahasan 
1. Hipotesis yang pertama menguji tentang perbedaan abnormal return pada 
perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi berdasarkan firm size 
(ukuran perusahaan). Setelah dilakukan pengujian, diperoleh hasil yang 
menunjukkan bahwa terdapat perbedaan abnormal return pada perusahaan 
yang melakukan merger dan akuisisi berdasarkan ukuran perusahaan. Hal ini 
ditunjukkan dengan pengujian abnormal return pada perusahaan besar dan 
pada perusahaan kecil dengan nilai Mann-Whitney U sebesar 11,00 dengan 
tingkat signifikansi sebesar 0.000. Hasil penelitian ini mendukung hasil 
penelitian Moeller, Schlingemann dan Stulz (2002) yang menyatakan bahwa 
pasar modal bereaksi akan pengumuman marger dan akuisisi terkait dengan 
ukuran perusahaan. Tetapi hasil penelitian ini tidak mendukung hasil 
penelitian Franks, Harris, dan Titman (1991) yang menyatakan bahwa bahwa 
perusahaan-perusahaan yang lebih kecil yang jelas berkinerja lebih baik 
daripada perusahaan besar, akan tetapi jika dilihat dari perusahaan target, 
maka kinerja pasca merger lebih tinggi untuk perusahaan penawar yang 
membeli perusahaan target yang relatif besar. Akan tetapi pada penelitian 
tersebut tidak mengindikasikan adanya selisih yang signifikan pada return 
terkait dengan firm size. 
2. Hipotesis yang kedua menguji perbedaan abnormal return pada perusahaan 
yang melakukan merger dan akuisisi berdasarkan karakteristik target yaitu 
perusahaan publik dan non publik. Setelah dilakukan pengujian diperoleh 
hasil yang menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan abnormal return 
pada perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi berdasarkan 
karakteristik target. Hal ini di tunjukkan dengan pengujian abnormal return 
pada perusahaan dengan target publik dan pada perusahaan dengan target non 
publik dengan nilai Mann-Whitney U sebesar 95,00 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0.661. Hasil penelitian ini tidak mendukung hasil 
penelitian Chevalier dan Redor (2005) yang menemukan bahwa return 
akuisisi perusahaan non publik lebih tinggi dari pada return akuisisi 
perusahaan publik. Selain itu hasil penelitian ini juga tidak mendukung hasil 
penelitian Fuller,Neter dan Stegemoller (2002) yang menemukan bahwa para 
penawar akan memiliki abnormal return yang secara signifikan negatif pada 
saat membeli target perusahaan publik, dan return yang diperoleh secara 
signifikan positif jika targetnya adalah perusahaan swasta atau cabang. 
3. Hipotesis yang ketiga menguji perbedaan abnormal return pada perusahaan 
yang melakukan merger dan akuisisi berdasarkan metode pembayaran kas dan 
saham. Setelah dilakukan pengujian diperoleh hasil yang menunjukkan bahwa 
tidak terdapat perbedaan abnormal return pada perusahaan yang melakukan 
merger dan akuisisi berdasarkan metode pembayaran. Hal ini di tunjukkan 
dengan pengujian abnormal return pada perusahaan yang menggunakan 
metode pembayaran kas dan pada perusahaan yang menggunakan metode 
pembayaran saham dengan  nilai Mann-Whitney U sebesar 202,00 dengan 
tingkat signifikansi sebesar 0.722. Hasil penelitian ini  mendukung penelitian 
Franks, Harris, dan Titman (1991) yangmana hasilnya menunjukkan bahwa 
rata-rata kinerja pasca merger pada semua kategori pembayaran pada dasarnya 
adalah nol, meskipun terdapat kinerja positif yang kecil bagi penawar yang 
menggunakan kas (0,26 % per bulan) dan kinerja negatif yang kecil bagi 
penawar yang menggunakan saham (-0,17 % per bulan). Akan tetapi angka-
angka tersebut secara statistik tidak signifikan. Akan tetapi hasil penelitian ini 
tidak mendukung hasil penelitian Franks, Harris, dan Mayer (1988) , Travlos 
(1987) dalam Moeller, Schlingemann, Stulz (2002) yang menyatakan bahwa 
perusahaan target akan memperoleh keuntungan yang lebih tinggi jika 
penawaran dengan all cash (tunai) daripada penawaran yang menggunakan 
ekuitas atau campuran sekuritas dan jika penawar menggunakan saham,  maka 
penawar akan mengalami kerugian yang signifikan. 
 
 
 
BAB V 
KESIMPULAN, SARAN DAN KETERBATASAN PENELITIAN 
 
A. Kesimpulan 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah terdapat perbedaan abnormal 
return pada perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi berdasarkan pada  
firm size, karakteristik target dan metode pembayaran. Penelitian ini dilakukan 
pada perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia perioda 2000-
2008 yang melakukan marger dan akuisisi. Analisis data menggunakan uji beda 
dengan alat analisis berupa uji Mann-Whitney U. Berdasarkan pada analisis dan 
pembahasan dapat disimpulkan bahwa:  
1. Dari sampel yang ada selama 9 tahun pengamatan, besarnya abnormal return 
yang di peroleh dari hasil pengolahan data bervariasi berkisar antara -0,036 
sampai 0,144. Sedangkan nilai rata-rata abnormal return sebesar 0,022. 
2. Terdapat perbedaan abnormal return pada perusahaan yang melakukan 
merger dan akuisisi berdasarkan ukuran perusahaan (firm size.). Hasil 
penelitian ini mendukung hasil penelitian Moeller, Schlingemann dan Stulz 
(2002). Tetapi hasil penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian Franks, 
Harris, dan Titman (1991) 
3. Tidak terdapat perbedaan abnormal return berdasarkan karakteristik target 
perusahaan publik dan non publik pada perusahaan yang melakukan merger 
dan akuisisi. Hasil penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian Chevalier 
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dan Redor (2005). Selain itu hasil penelitian ini juga tidak mendukung hasil 
penelitian Fuller, Neter dan Stegemoller (2002). 
4. Tidak terdapat perbedaan abnormal return berdasarkan metode pembayaran 
kas dan saham pada perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi. Hasil 
penelitian ini  mendukung penelitian Franks, Harris, dan Titman (1991). Akan 
tetapi hasil penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian Franks, Harris, dan 
Mayer (1988), Travlos (1987) dalam Moeller, Schlingemann, Stulz (2002). 
 
B. Keterbatasan 
Hasil penelitian ini bagaimanapun belum bisa dikatakan sempurna 
mengingat keterbatasan-keterbatasan yang menyertai penelitian ini. Adapun 
keterbatasan-keterbatasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Keterbatasan jumlah sampel, sehingga menimbulkan masalah statistikal. 
Penelitian ini dapat dilanjutkan  dengan bertambahnya jumlah perusahaan 
yang terdaftar di BEI. 
2. Pada penelitian ini faktor-faktor di luar ukuran perusahaan, karakteristik 
perusahaan target,dan metode pembayaran tidak di pertimbangkan, sehingga 
dalam penelitian selanjutnya hendaknya mempertimbangkan faktor lain di luar 
ukuran perusahaan, karakteristik perusahaan target, dan metode pembayaran. 
3. Pada penelitian ini abnormal return dihitung pada saat h-5, saat event, dan 
h+5. Sehingga hanya di ketahui hasil jangka pendeknya saja dan tidak di 
ketahui hasil perbedaan abnormal return jangka panjang dari  pengumuman 
merger dan akuisisi. 
 C.  Saran 
Berdasarkan analisis yang telah dilakukan dalam penelitian ini yang meneliti 
tentang  perbedaan abnormal return pada perusahaan yang melakukan merger 
dan akuisisi berdasarkan firm size, karakteristik target, dan metode pembayaran, 
maka kiranya penulis perlu memberikan saran kepada para peneliti lain yang 
tertarik melakukan penelitian ini sejenis tentang merger dan akuisisi. Adapun 
saran dari penulis adalah sebagai berikut: 
1. Bagi peneliti berikutnya yang ingin melakukan penelitian tentang merger dan 
akuisisi sebaiknya menambah jumlah sampel dan tahun pengamatan yang 
lebih panjang dalam rangka memperoleh hasil yang lebih akurat. 
2. Penelitian ini hanya dilakukan pada perusahaan yang melakukan 
pengumuman marger dan akusisi sehingga dibutuhkan kehati-hatian dalam 
melakukan generalisasi. 
3. Penelitian selanjutnya bisa menggunakan analisis jangka panjang,lebih dari 5 
hari di sekitar tanggal pengumuman untuk mengetahui hasil perbedaan 
abnormal return jangka panjang pada perusahaan yang melakukan merger dan 
akuisisi. 
4. Bagi penelitian selanjutnya hendaknya menambahkan faktor-faktor di luar 
ukuran perusahaan, karakteristik perusahaan target,dan metode pembayaran. 
5. Bagi akademis: Temuan penelitian ini tidak dapat digeneralisir dikarenakan 
keterbatasan sampel dan periode pengamatan, maka perlu melakukan analisis 
yang lebih mendalam seperti yang ada di dalam saran penelitian pada butir 
sebelumnya. 
6. Bagi investor: Selama kurun waktu pengamatan, hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa metode pembayaran dan karakteristik target tidak 
memberikan perbedaan abnormal return, namun berdasarkan  firm size 
terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan antara perusahaan kecil 
dan perusahaan besar, sehingga perlu dipertimbangkan dalam melakukan 
strategi berdasar temuan tersebut. 
7. Bagi Perusahaan: Jika perusahaan akan melakukan ekspansi melalui external 
growth, agar diperoleh nilai dari penggabungan perusahaan, maka dalam 
membuat kebijakan hendaknya juga mempertimbangkan faktor lain di luar 
metode pembayaran dan karakteristik target firm.  
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LAMPIRAN
 
LAMPIRAN I 
DAFTAR NAMA PERUSAHAAN SAMPEL 
NO KODE  PENGAKUISISI DIAKUISISI 
1 DYNA PT.Dynaplast PT Sampak Unggul 01/05/2000
2 BDMN PT. Bank Danamon Tbk Bank Tiara/PT.Bank PDFCI 01/05/2000
      Bank Pos 
      Bank Rama,dll 
3 BATI  PT. BAT Indonesia Tbk PT. Wisma Karya Prasetya 28/01/2000
4 RMBA PT. Trasindo Multi Prima PT. Bentoel Putra Prima 13/01/2000
      PT. Lestari Putra Sejati 
        
5 GGRM PT. Gudang Garam Tbk PT .Industri Soda 28/01/2000
        
6 BGMT PT. Siloam Health Care Tbk PT. Baligraha Mediktama 21/03/2000
        
7 ETWA  PT. Eterindo Wahanatama 
PT. Surya Malindo 
Mediktama  27/03/2000
        
8 AQUA PT. Tirta Investama PT. Wirabuana Intent 24/04/2000
      PT. Tirta Jayamas Unggul 
      Pt. Tirta Dewata Semesta 
        
9 DSFI 
PT. Darma Samudera Fishing 
Industries PT. Tirta Artamina 11/10/2000
        
10 SMAR PT. Smart PT. Inti Gerak Maju 29/11/2000
        
11 TLKM PT. Telkom Tbk PT. Multimedia Nusantara 14/12/2000
        
12 INTP 
PT. Indocement Tunggal 
Perkasa PT Indocodeco Cement 01/06/2001
        
        
13 TINS PT. Timah PT. Holdiko Perkasa 16/02/2001
      PT. Gemah Ripah Pertiwi 
      
PT. Indotambang Raya 
Mega 
        
        
14 BASS 
PT. Bahtera Admina 
Samudera 
PT. Intergalaxy Delta 
Fisheries 05/01/2001
        
15 INDF 
PT. Indofood Sukses Makmur 
Tbk PT. Asia Food Property 05/01/2001
        
 NO KODE  PENGAKUISISI DIAKUISISI 
    
16 ISAT  Indosat Persero Tbk PT. Aplikanusa Lintas Serta 23/05/2001
        
17 SIMM PT. Surya Intindo Makmur 
PT. Anglo Sama Permata 
Motor 31/05/2001
        
18 STTP PT. Siantar Top Tbk PT. Saritama Tunggal 22/08/2001
        
19 TMPI PT. Agis Tbk PT. Artha Graha Wahana 18/09/2001
      
PT. Mahameru Antar Nusa 
Niaga 
        
        
20 CENT PT. Centrin Online Tbk Apple Communication Ltd 24/01/2002
        
21 GGRM PT. Gudang Garam Tbk PT. Karyadibya Mahardika 03/07/2002
        
22 SRSN PT. Sarasa Nugraha PT. Sarasa Mitratama 05/02/2002
        
23 AALI PT. Astra Agro Lestari PT. Sinar Tabiora 11/02/2002
        
24 BUMI PT. Bumi Resources  BP.International Ltd 01/09/2003
      Sangata Holding Ltd 
      Kalimantan coal ltd 
        
25 MYRX 
PT.Hanson Industri Utama 
Tbk 
PT.Cakrawira Bumi 
Mandala 24/05/2003
        
        
26 JTPE 
PT.Jasuindo Tiga Perkasa 
Tbk 
PT.Djakarta Computer 
Supplies 04/12/2003
        
27 INPC 
PT.Bank Artha Graha 
Internasional PT.Bank Inter-Pacific Tbk 16/01/2004
        
28 UNVR PT.Unilever Indonesia PT.Knoor Indonesia 31/07/2004
        
          
29 BCIC 
PT. Bank CIC International 
Tbk PT. Bank Pikko Tbk 25/05/2004
      PT. Bank Danpac Tbk 
        
30 HMSP 
PT Hanjaya Mandala 
Sampoerna Tbk PT Philip Morris Indonesia 02/12/2005
        
31 SRSN PT Sarasa Nugraha Tbk 
PT Indo Acidatama 
Chemical Industry 28/6/2005
 NO KODE  PENGAKUISISI DIAKUISISI 
        
32 BATI PT BAT Indonesia Tbk 
PT Rothmans of Pall Mall 
Indonesia 29/6/2005
        
33 KLBF PT Kalbe Farma PT Dankos Laboratories 10/03/2005
      PT Enseval 
        
34 MITI PT Siwani Trimitra Tbk PT Caraka Berkat Sarana 13/3/2006
        
35 ADES 
PT Ades Waters Indonesia 
Tbk PT Pamarga Indojatim 21/4/2006
        
        
36 META PT Metamedia Technologies 
PT Nusantara Konstruksi 
Indonesia 21/7/2006
        
37 ASII PT.Astra Internasional Tbk 
PT.Bank Permata Indonesia 
Tbk 04/09/2006
        
        
38 SMSM Selamat Sempurna Tbk 
Andhi Chandra Automotive 
Tbk 04/01/2007
        
39 INTP 
PT.Indocement Tunggal 
Prakasa Tbk PT. Gunung Tua Mandiri 26/07/2007
        
40 PNBN 
PT.Bank Pan Indonesia 
(Panin) Tbk PT.Bank Harfa 10/10/2007
        
41 MCOR Bank Multicor Tbk, PT Bank Windu Kentjana 22/01/2008
        
42 BNGA Bank CIMB Niaga, Tbk Bank Lippo  06/10/2008
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
LAMPIRAN II 
TOTAL ASET BIDDING FIRM 
 
NO KODE  TOTAL ASSET 
1 DYNA 402.782.414.714,00 
2 BDMN 62.168.058.000.000,00 
3 BATI  812.466.000.000,00 
4 RMBA 1.677.351.079.248,00 
5 GGRM 10.843.195.000.000,00 
6 BGMT 358.186.220.005,00 
7 ETWA  2.853.651.851.119,00 
8 AQUA 181.958.464.484,00 
9 DSFI 188.559.232.290,00 
10 SMAR 3.919.860.062.658,00 
11 TLKM 28.880.221.000.000,00 
12 INTP 11.930.019.357.471,00 
13 TINS 1.921.951.000.000,00 
14 BASS 422.173.028.000,00 
15 INDF 12.979.101.584.102,00 
16 ISAT  22.348.700.000.000,00 
17 SIMM 258.854.049.366,00 
18 STTP 404.060.194.286,00 
19 TMPI 392.422.502.291,00 
20 CENT 73.987.684.049,00 
21 GGRM 15.452.703.000.000,00 
22 SRSN 165.739.635,00 
23 AALI 2.611.048.000.000,00 
24 BUMI 11.771.088.185.620,00 
25 MYRX 678.357.472.019,00 
26 JTPE 90.982.722.355,00 
27 INPC 273.871.341.020,00 
28 UNVR 3.663.709.000.000,00 
29 BCIC 7.850.751.000.000,00 
30 HMSP 11.934.600.000.000,00 
31 SRSN 338.343.696.000,00 
32 BATI 681.787.000.000,00 
33 KLBF 4.728.368.509.889,00 
 
 
  
 
 NO KODE  TOTAL ASET 
34 MITI 93.910.457.336,00 
35 ADES 233.253.000.000,00 
36 META 483.016.457.568,00 
37 ASII 57.929.290.000.000,00 
38 SMSM 830.049.538.892,00 
39 INTP 10.016.027.529.358,00 
40 PNBN 53.470.645.000.000,00 
41 MCOR 2.094.665.000.000,00 
42 BNGA 103.197.574.000.000,00 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
LAMPIRAN III 
DATA PERUSAHAAN SAMPEL 
N
O 
KO
DE  
fir
m size 
karakter
istik target  
Abnor
mal return 
met
ode 
pembayaran 
1 
DY
NA 
ke
cil 
non 
publik 0.0101 kas 
2 BD be non 0.0750 sah
MN sar publik am 
3 
BA
TI  
ke
cil 
non 
publik 
-
0.0367 kas 
4 
RM
BA 
ke
cil 
non 
publik 0.1441 kas 
5 
GG
RM 
ke
cil 
non 
publik 
4.9092
9E-05 
sah
am 
6 
BG
MT 
ke
cil 
non 
publik 0.0014 
sah
am 
7 
ET
WA  
ke
cil 
non 
publik -0.002 kas 
8 
AQ
UA 
ke
cil 
non 
publik 0.0067 kas 
9 
DSF
I 
ke
cil 
non 
publik 
-
0.0015 kas 
1
0 
SM
AR 
ke
cil 
non 
publik 0.0120 kas 
1
1 
TL
KM 
be
sar 
non 
publik 0.06 
sah
am 
1
2 
INT
P 
be
sar 
non 
publik 0.09 kas 
1
3 
TIN
S 
ke
cil 
non 
publik 0.0021 kas 
1
4 
BAS
S 
ke
cil 
non 
publik 
-
0.0018 kas 
1
5 
IN
DF 
be
sar 
non 
publik 0.08 
sah
am 
1
6 
ISA
T  
be
sar 
non 
publik 0.12 kas 
1
7 
SIM
M 
ke
cil 
non 
publik 
3.1285
1E-05 kas 
1
8 
STT
P 
ke
cil 
non 
publik 
-
0.0008 
sah
am 
19 
TM
PI 
ke
cil 
non 
publik 0.0028 
sah
am 
2
0 
CE
NT 
ke
cil 
non 
publik 
-
0.0069 kas 
2
1 
GG
RM 
be
sar 
non 
publik 0.08 
sah
am 
2
2 
SRS
N 
ke
cil 
non 
publik 0.005 kas 
2
3 
AA
LI 
ke
cil 
non 
publik 
-
0.0032 kas 
2
4 
BU
MI 
be
sar 
non 
publik 0.0444 kas 
2
5 
MY
RX 
ke
cil 
non 
publik 
-
0.0066 
sah
am 
2
6 
JTP
E 
ke
cil 
non 
publik 0.0057 kas 
2
7 
INP
C 
ke
cil publik 0.0232 
sah
am 
2
8 
UN
VR 
ke
cil 
non 
publik 0.001 kas 
2
9 
BCI
C 
ke
cil publik 0.0076 
sah
am 
3
0 
HM
SP 
be
sar 
non 
publik 0.025 kas  
3
1 
SRS
N 
ke
cil publik 0.0164 
sah
am 
3
2 
BA
TI 
ke
cil 
non 
publik 0.0012 
sah
am 
3
3 
KL
BF 
ke
cil publik 
-
0.0052 kas 
3
4 
MIT
I 
ke
cil 
non 
publik 0.0115 
sah
am 
3 AD ke non - kas 
5 ES cil publik 0.0037 
3
6 
ME
TA 
ke
cil 
non 
publik 
-
0.0197 
sah
am 
N
O 
KO
DE  
fir
m size 
karakter
istik target  
Abnor
mal return 
met
ode 
pembayaran 
3
7 
ASI
I 
be
sar publik 0.0612 kas 
3
8 
SM
SM 
ke
cil publik 
-
0.0036 
sah
am 
3
9 
INT
P 
ke
cil 
non 
publik 0.0055 kas 
4
0 
PN
BN 
be
sar 
non 
publik 0.058 kas 
4
1 
MC
OR 
ke
cil 
non 
publik 
-
0.0115 
sah
am 
4
2 
BN
GA 
be
sar publik 0.084 
sah
am 
 
1 
 
 
LAMPIRAN IV 
STATISTIK DESKRIPTIF 
 
 
 Descriptive Statistics 
 
  N 
M
inimum 
M
aximum 
M
ean 
Std. 
Deviation 
AR 4
2 
-
.0367 
.1
441 
.0
22169 
.0397
635 
MTD 4
2 
0 1 
.5
7 
.501 
SIZE 4
2 
0 1 
.2
6 
.445 
TARGET 4
2 
0 1 
.1
4 
.354 
Valid N 
(listwise) 
4
2 
        
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2 
 
 
LAMPIRAN V 
FREKUENCIES 
 
 
 Statistics 
 
  
A
R 
M
TD 
SI
ZE 
T
ARGET 
V
alid 
4
2 
4
2 
4
2 
4
2 
M
issing 
0 0 0 0 
 
 
 
 MTD 
 
  
Fr
equency 
P
ercent 
Valid 
Percent 
Cum
ulative 
Percent 
s
aham 
18 
4
2.9 
42.9 42.9 
k
as 
24 
5
7.1 
57.1 
100.
0 
alid 
T
otal 
42 
1
00.0 
100.
0 
  
 
 
 SIZE 
 
  
Fr
equency 
P
ercent 
Valid 
Percent 
Cum
ulative 
Percent 
ecil 
31 
7
3.8 
73.8 73.8 
alid 
esar 
11 
2
6.2 
26.2 
100.
0 
3 
 
 
otal 
42 
1
00.0 
100.
0 
  
 
 
 TARGET 
 
  
Fr
equency 
P
ercent 
Valid 
Percent 
Cum
ulative 
Percent 
no
n publik 
36 
8
5.7 
85.7 85.7 
pu
blik 
6 
1
4.3 
14.3 
100.
0 
alid 
To
tal 
42 
1
00.0 
100.
0 
  
 
 
 
 AR 
 
  
Fr
equency 
P
ercent 
Valid 
Percent 
Cum
ulative 
Percent 
.0367 
1 
2.
4 
2.4 2.4 
.0197 
1 
2.
4 
2.4 4.8 
.0115 
1 
2.
4 
2.4 7.1 
.0069 
1 
2.
4 
2.4 9.5 
.0066 
1 
2.
4 
2.4 11.9 
.0052 
1 
2.
4 
2.4 14.3 
.0037 
1 
2.
4 
2.4 16.7 
alid 
.0036 
1 
2.
4 
2.4 19.0 
4 
 
 
.0032 
1 
2.
4 
2.4 21.4 
.0020 
1 
2.
4 
2.4 23.8 
.0018 
1 
2.
4 
2.4 26.2 
.0015 
1 
2.
4 
2.4 28.6 
.0008 
1 
2.
4 
2.4 31.0 
0000 
1 
2.
4 
2.4 33.3 
0000 
1 
2.
4 
2.4 35.7 
0010 
1 
2.
4 
2.4 38.1 
0012 
1 
2.
4 
2.4 40.5 
0014 
1 
2.
4 
2.4 42.9 
0021 
1 
2.
4 
2.4 45.2 
0028 
1 
2.
4 
2.4 47.6 
0050 
1 
2.
4 
2.4 50.0 
0055 
1 
2.
4 
2.4 52.4 
0057 
1 
2.
4 
2.4 54.8 
0067 
1 
2.
4 
2.4 57.1 
0076 
1 
2.
4 
2.4 59.5 
0101 
1 
2.
4 
2.4 61.9 
0115 
1 
2.
4 
2.4 64.3 
0120 
1 
2.
4 
2.4 66.7 
1 2. 2.4 69.0 
5 
 
 
0164 4 
0232 
1 
2.
4 
2.4 71.4 
0250 
1 
2.
4 
2.4 73.8 
0444 
1 
2.
4 
2.4 76.2 
0580 
1 
2.
4 
2.4 78.6 
0600 
1 
2.
4 
2.4 81.0 
0612 
1 
2.
4 
2.4 83.3 
0750 
1 
2.
4 
2.4 85.7 
0800 
2 
4.
8 
4.8 90.5 
0840 
1 
2.
4 
2.4 92.9 
0900 
1 
2.
4 
2.4 95.2 
1200 
1 
2.
4 
2.4 97.6 
1441 
1 
2.
4 
2.4 
100.
0 
otal 
42 
1
00.0 
100.
0 
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LAMPIRAN VI 
NORMALITAS DATA 
 
 
 
 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
  
A
R 
N 4
2 
Mean .0
22169 Normal 
Parameters(a,b) Std. Deviation .0
397635 
Absolute .2
68 
Positive .2
68 
Most Extreme 
Differences 
Negative -
.161 
Kolmogorov-Smirnov Z 1.
734 
Asymp. Sig. (2-tailed) .0
05 
a  Test distribution is Normal. 
b  Calculated from data. 
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LAMPIRAN VII 
UJI BEDA 
 
 
UJI BEDA BERDASARKAN FIRM SIZE 
 
Mann-Whitney Test 
 
 Ranks 
 
IZE N 
Me
an Rank 
Sum 
of Ranks 
ecil 
3
1 
16.
35 
507.0
0 
esar 
1
1 
36.
00 
396.0
0 
R 
otal 
4
2 
    
 
 
 Test Statistics(b) 
 
  
A
R 
Mann-
Whitney U 
1
1.000 
Wilcoxon W 5
07.000 
Z -
4.563 
Asymp. Sig. 
(2-tailed) 
.0
00 
Exact Sig. 
[2*(1-tailed Sig.)] 
.0
00(a) 
a  Not corrected for ties. 
b  Grouping Variable: SIZE 
8 
 
 
 
LAMPIRAN VII 
UJI BEDA 
(LANJUTAN) 
 
UJI BEDA BERDASARKAN KARAKTERISTIK TARGET 
 
Mann-Whitney Test 
 
 Ranks 
 
T
ARGET N 
Me
an Rank 
Sum 
of Ranks 
no
n publik 
3
6 
21.
14 
761.0
0 
pu
blik 
6 
23.
67 
142.0
0 
R 
To
tal 
4
2 
    
 
 
 Test Statistics(b) 
 
  
A
R 
Mann-
Whitney U 
9
5.000 
Wilcoxon W 7
61.000 
Z -
.467 
Asymp. Sig. 
(2-tailed) 
.6
40 
Exact Sig. 
[2*(1-tailed Sig.)] 
.6
61(a) 
a  Not corrected for ties. 
b  Grouping Variable: TARGET 
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LAMPIRAN VII 
UJI BEDA 
(LANJUTAN) 
 
UJI BEDA BERDASARKAN METODE PEMBAYARAN 
 
Mann-Whitney Test 
 
 Ranks 
 
M
TD N 
Me
an Rank 
Sum 
of Ranks 
s
aham 
1
8 
22.
28 
401.0
0 
k
as 
2
4 
20.
92 
502.0
0 
R 
T
otal 
4
2 
    
 
 
 Test Statistics(a) 
 
  
A
R 
Mann-
Whitney U 
2
02.000 
Wilcoxon W 5
02.000 
Z -
.356 
Asymp. Sig. 
(2-tailed) 
.7
22 
a  Grouping Variable: MTD 
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